Pitkäaikaissäästämisen suunnittelu by Manninen, Tuomas
  
METROPOLIA AMMATTIKORKEAKOULU 
LIIKETALOUDEN KOULUTUSOHJELMA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PITKÄAIKAISSÄÄSTÄMISEN SUUNNITTELU 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
 
 
 
Tuomas Manninen 
Talouden ja rahoituksen  
suuntautumisvaihtoehto 
    Opinnäytetyö 
    Huhtikuu 2010 
  
METROPOLIA AMMATTIKORKEAKOULU 
Koulutusohjelma:  Liiketalous 
Suuntautumisvaihtoehto: Talous ja rahoitus 
Työn nimi:   Pitkäaikaissäätämisen suunnittelu  
Tekijä:    Tuomas Manninen   
Vuosi:    2010   
Sivumäärä:   47+1 liitesivu   
 
 
Tiivistelmä: 
 
Tämä tutkimuksen tarkoituksena oli perehdyttää lukija pitkäaikaissäästämiseen ja 
sen ajatusmaailmaan. Tutkimuksen tarkoituksena oli perehtyä osakeportfolion 
muodostamiseen pitkäaikaissäätäjän kannalta suotuisimpiin rahastovaihtoehtoihin 
ja tunnuslukujen tulkintaan päätöksenteon apuna.  
 
Tutkimuksen ajankohtaisuutta lisäsi 2010 voimaan tullut laki sidotusta pitkäaikais-
säästämisestä (PS-laki) ja ihmisten ainainen huoli eläkepäivien tulojen riittävyy-
destä. Tutkimusongelmana oli selvittää, mitä tulee huomioida, kun sijoitus-
horisontti voi olla vuosikymmenien mittainen. Vastausta tähän haettiin muun 
muassa tunnuslukujen tulkinnan ja portfolion muodostuksen kautta. 
Tutkimuksessa pohdittiin myös sijoitusrahastojen ja osakkeiden soveltuvuutta 
pitkäaikaiseksi säästökohteeksi sekä pitkäaikaissäästötilin (PS-tili) tarjoamia 
mahdollisuuksia pitkäaikaissäästäjälle.  
 
Tutkimuksen menetelmät olivat pääasiassa laadullisia eli kvalitatiivisia. Työ 
koostettiin kokonaan käyttäen apuna rahoituksen kirjallisuutta, talouslehtiä ja 
numeerista dataa, joka on tarjolla vapaasti verkosta.  
 
Tutkimustulokset viittasivat siihen, että rahastosijoittaminen voi olla 
pitkäaikaissäästäjän kannalta paras ratkaisu. Pitkäaikaissäästötilistä eli PS-tileistä 
voi olla apua, mikäli haluaa itsekuria säästämiseen.  
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Abstract:  
 
The Purpose of this study is to familiarize the reader with the concept of long-term 
savings. In this study I examined how to construct a stock portfolio and what are 
the most favorable mutual-fund options for long-term saving. I also presented 
some key figures which can be considered as helpful in investment decision-
making.    
Topicality of this study was underlined by the law regarding to bound long-term 
savings which came in effect in the beginning of 2010. Also the concern of 
sufficiency of people’s pensions was a motivation for this study.  
The research problem was to find out what is to be taken into consideration when 
the investment horizon is decades. The author examined this through key figures 
and constructing a model portfolio. The author also considered the suitability of 
stocks and mutual-funds as a long-term investment. Further, the author pondered 
the possibilities of long-term savings account. 
The methods of this study were qualitative. The study was assembled by using 
finance literature and magazines and also numerical data which is available freely 
on the internet.  
The results of this study indicate that the mutual-fund investment may be the best 
solution for long-term savings. Long-term savings account may be best used as a 
tool to keep up the self-discipline.  
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 Liite 1 Laskukaavat
 1 JOHDANTO 
 
 
1.1 Tutkimusmenetelmä, tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset 
 
Tämän opinnäytetyön tarkoituksena on perehdyttää lukija pitkäaikaissäästämisen 
niin osakkeiden kuin sijoitusrahastojenkin kautta. Työssä käsitellään 
osakesijoittamista portfolion muodostuksen kautta ja perehdytään tunnuslukujen 
tarkasteluun. Myöhemmin myös pohditaan pitkäaikaissäästötilin (jäljempänä PS-
tili) hyödyllisyyttä osakesäästämisen kannalta. Sijoitusrahastoissa paneudutaan 
rahastojen tunnuslukuihin ja niiden vertailuun ja myös sijoitusrahastojen 
tarkastelussa pohditaan sidotusta pitkäaikaissäästämisestä säädetyn lain 
merkitystä.  Tarkastelun ulkopuolelle on jätetty asunto-osakkeet, taide-esineet, 
metsäpalstat yms. Tämä opinnäytetyö keskittyy ainoastaan rahastoihin ja 
osakkeisiin. 
 
Tavoitteena on, että lukija saisi käsityksen siitä, mihin sijoituspäätöstä tehtäessä 
tulee kiinnittää huomiota. Työssä esitellään myös pitkäaikaissäästämisen kannalta 
merkittävät vaihtoehdot. Tutkimus ei pyri etsimään keinoja äkkirikastumiseen, 
vaan lähinnä se käsittelee varallisuuden kerryttämistä pitkällä aikavälillä. 
Menetelmiltään tutkimus on pääasiassa laadullista eli kvalitatiivista. Kvalitatiivisen 
tutkimusmenetelmän valintaa tukee se, että pitkäaikaissäästämistä ei voi kuvata 
ainoastaan mittaamalla, vaan myös ilmiön kokonaisvaltaisempi tarkastelu on 
tarpeen. (Hirsijärvi & Remes & Sajavaara 2002, 152.) 
 
Tutkimusongelmana on selvittää, mitä säästäjän tulee osata huomioida 
säästöpäätöstä tehdessään, kun horisontti on mahdollisesti vuosikymmenien 
mittainen. Tutkimusongelma pyritään selvittämään etsimällä vastaus seuraaviin 
kysymyksiin: Kuinka sijoituskohteita vertaillaan? Kuinka portfolio muodostetaan? 
Kummat ovat parempia pitkäaikaisena sijoituskohteena, osakkeet vai rahastot? ja 
PS-tilin merkitys sijoittajalle? 
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1.2 Kirjallisuuskatsaus 
 
Säästäminen ja varallisuuden kartuttaminen on kiinnostanut ihmisiä aina, joten 
aiheesta on kirjoitettu kirjallisuutta varsin runsaasti.  Pitkäaikaissäästäminen 
sisältää paljon eri osatekijöitä, kuten verotuksen ja lainsäädännön, rahoitusteorian 
ja eri instrumentit.  
 
Nicholas Andersonin ja Jorma Tuhkasen ”Järkevän sijoittamisen perusteet” 
käsittelee sijoittamista, sen suunnittelua ja eri sijoitusvaihtoehtoja monipuolisesti ja 
kansantajuisesti ja perehdyttää lukijan sijoittamisen käsitteisiin.  
 
Koska oma työni käsittelee sitä, kuinka olisi parasta suunnitella omaa säästämistä 
pitkällä aikavälillä, olen pyrkinyt löytämään lähdekirjallisuudeksi kirjallisuutta, joka 
on keskittynyt työni kannalta oleellisiin osa-alueisiin sivuuttamatta kuitenkaan kir-
jallisuutta, joka käsittelee aihetta kokonaisuutena.  
 
Erityisesti sijoittamista yleensä toimintana käsittelevät kirjat ovat osoittautuneet 
todella arvokkaiksi lähdeteoksiksi. Koska aihe kiinnostaa suurta joukkoa ihmisiä, 
on myös kirjallisuutta saatavilla paljon. Aiheen ainainen ajankohtaisuus myös 
takaa sen, ettei ole pakko tukeutua 30 vuotta vanhoihin kirjoihin vaan myös 
tuoretta tietoa tuotetaan jatkuvasti. Tietenkin tietyt perusasiat pysyvät 
muuttumattomina.  
 
Aikakausilehdet ovat myös tarjonneet paljon hyödyllistä ja ajantasaista tietoa, joka 
liittyy erityisesti pitkäaikaissäästöihin vaikuttavaan lakiin sidottuun pitkäaikais-
säästämiseen (jäljempänä PS-laki), joka voi tulevaisuudessa olla merkittävä 
säästämisen muoto. Erityisesti Veronmaksajain Keskusliiton talouslehti Taloustaito 
on käsitellyt tulevaa PS-lakia muun muassa numeroissa 8/2009–10/2009 ja 
viimeksi numerossa 1/2010. Myös Talouselämä ja Taloussanomat ovat tuoneet 
esille aihetta varsin taajaan.  
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1.3 Viitekehys 
 
Omassa työssäni selvitän, kuinka säästäjä saisi parhaan mahdollisen tuoton 
rahoilleen, kun aikajänne on vähintään kymmenen vuotta. Säästäessä tulee 
huomioida myös verotus ja sijoituksesta aiheutuvat sivukustannukset. Kuinka siis 
tulisi säästää, jotta mahdollisesti eläkkeelle jäädessä olisi kertynyt talteen hieman 
säästöjä. 
 
Perinteisesti suomalaisten rahoitusvarallisuus on ollut kiinni pankkitalletuksissa, 
mutta viimeisen kymmenen vuoden aikana kiinnostus on lisääntynyt varsinkin 
rahastoja ja suoria osakesijoituksia kohtaan. Myös vakuutussäästäminen on 
entistä suositumpaa. Kuitenkin suurin osa suomalaisten kotitalouksien raha-
varallisuudesta on edelleen pankkitalletuksia. (Knüpfer & Puttonen 2007, 65.) 
 
Rahojen säilyttäminen pankkitilillä on tietysti turvallinen vaihtoehto, ainakin 
talletussuojan puitteissa, joka turvaa pankin konkurssin yhteydessä säästöt 
tiettyyn rajaan asti. Pankkitalletuksen ongelma on inflaatio, joka on yleensä 
korkeampi kuin talletukselle maksettu korko. Tämän takia on tärkeää miettiä 
sellaisia sijoitusvaihtoehtoja, jotka tarjoavat inflaatiota suurempaa tuottoa 
(Anderson & Tuhkanen 2004, 39). 
 
Tavallista pankkitiliä tuottavampi talletusvaihtoehto on tietysti määräaikaistalletus. 
Määräaikaistalletuksen korko on yleensä parempi, ehkä hieman inflaatiota 
korkeampi, kuin tavallisella käyttelytilillä, jossa raha vain makaa tuottamatta 
mitään. Määräaikaistili ei kuitenkaan ole mikään patenttiratkaisu, vaikka se on 
kuitenkin riskitön sijoitus 50 000 euroon asti, joka on Suomessa talletussuojan 
raja. (Hämäläinen 2005, 16; Lampinen 2009.) 
 
1.4 Keskeiset käsitteet 
 
Tiettyjen käsitteiden ymmärtäminen on tärkeää, jotta myöhemmin esitettävät 
esimerkit on mahdollista ymmärtää kunnolla. Tässä luvussa on esitelty ja selitetty 
tiettyjä peruskäsitteitä. 
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Rahan aika-arvo voidaan kärjistetysti selittää, että euro on arvokkaampi tänään 
kuin huomenna.  Käytännön esimerkki rahan aika-arvosta voidaan esittää 
seuraavasti: Jos N.N. sijoittaa tämän vuoden alussa 100 euroa tililleen, jonka 
korko on 0 %, hänen nostaessaan seuraavan vuoden alussa tililtään tuon 100 
euroa, sen todellinen arvo on tosiasiassa pienempi kuin se oli edellisen vuoden 
alussa. Tämä ilmiö perustuu inflaation eli rahan ostovoiman heikkenemiseen. 
Oletetaan siis, että inflaatio on ollut talletusvuoden aikana 1 %. Näin ollen rahan 
ostovoima on muuttunut siten, että aikaisemmin 100 euron lenkkikengät maksavat 
nyt 101 euroa.  
 
Rahan aika-arvoon keskeisesti liittyviä käsitteitä ovat myös rahan nykyarvo, joka 
kertoo sijoituksen arvon hetkellä 0. Päätearvo kertoo, mikä on sijoituksen arvo 
tulevaisuudessa. (Niskanen & Niskanen 2007, 83.) 
 
Korko on korvaus, joka maksetaan pääomalle sijoitusajalta. Koron laskeminen 
pääomalle on helppoa, ja se tapahtuu seuraavalla kaavalla FV = PV x (1+r), jossa 
FV on päätearvo, PV on nykyarvo ja r on vuotuinen tuottoprosentti.  
Koronkorko saadaan selvitettyä korottamalla korkotekijä korkokausien lukumäärää 
vastaavaan potenssiin eli esimerkiksi seuraavasti FV = PV x (1+r)n. (Niskanen & 
Niskanen 2007, 97.) 
 
Riski voidaan selittää monella tavalla, ja sen määritelmä on myös osittain 
riippuvainen asiayhteydestä. Suomen Sivistyssanakirja vuodelta 1996 määrittelee 
riskin seuraavasti: ”Vahingon, epäonnistumisen uhka,… Kurssiriski  ’epävarmuus, 
joka johtuu arvopapereiden, valuuttojen tms. heilahteluista tarkastelijan kannalta 
epäedulliseen suuntaan.’”   
 
Sijoittaja määrittelee riskin kuitenkin hieman toisin. Sijoittaja ymmärtää riskin 
olevan epävarmuutta tulevasta. Tämän vuoksi riski voidaan ymmärtää myös 
volatiliteettina, joka kertoo instrumentin hinnan heilahteluista. Koska volatiliteetti 
aiheuttaa sen, että instrumentin hinta voi olla tietyllä hetkellä positiivinen ja toisella 
hetkellä negatiivinen, saa riskin käsite näin myös positiivisen ulottuvuuden. Riski 
onkin siis ennen kaikkea epävarmuutta tulevasta (Hämäläinen 2005, 54).         
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Kuponkikorko on korko, joka maksetaan joukkovelkakirjalainasta sijoittajalle 
vuosittain tai sopimuksen mukaan (Niskanen & Niskanen 2007, 433). 
 
Eläkevakuutus on instrumentti, johon voi sijoittaa joko kertaluontoisesti tai 
jatkuvasti. Sijoituksen tuotto määräytyy peruskorosta ja mahdollisesta 
asiakashyvityksestä (laskuperustekorko pysyy samana koko sopimuksen ajan).  
Eläkevakuutuksen säästöt on mahdollista yleensä nostaa vasta eläkkeenä. 
Eläkevakuutus voi sisältää erilaisia kuluja, kuten vakuutusmaksuista eli 
säästetystä pääomasta vähennettävät maksupalkkiot, säästöistä vähennetyt 
hoitopalkkiot ja sopimuksen päättyessä vähennettävä lunastuspalkkio. (Anderson 
& Tuhkanen 2004, 256.) 
 
Eläkevakuutus on tehty houkuttelevaksi sen tarjoamien verohyötyjen vuoksi. 
Verohallituksen julkaisun 84.06 1.7.2006 mukaan ”vapaaehtoisen yksilöllisen 
eläkevakuutuksen maksut vähennetään pääomatulosta ja eläke verotetaan 
pääomatuloina.” Vähennysten enimmäismäärä on 5 000 euron säästöistä 1 400 
euroa vuodessa. Jos vakuutuksen ottajalla ei ole mahdollista vähentää maksuja 
pääomatuloista, hän voi vähentää vakuutusmaksut ansiotuloista erityisenä 
alijäämähyvityksenä, joka on 28 % * 5 000€ = 1 400 €.  
 
OMXH on Helsingin pörssin yleisindeksi, joka mittaa kaikkien pörssiyhtiöiden 
kehityksen. Toinen merkittävä OMX Helsingin indeksi on esimerkiksi OMXH25, 
joka koostuu 25 vaihdetuimmasta osakkeesta. (Hämäläinen 2005, 117.) 
 
Sijoitustodistukset ovat lyhytaikaisia eli alle vuoden pituisia velkainstrumentteja, 
jotka ovat jälkimarkkinakelpoisia. Joukkovelkakirjalaina on laina, jolla on yleensä 
kiinteä korko ja se on jaettu useisiin samansuuruisiin osiin. Lainan merkitsijöitä on 
yleensä suuri joukko, josta johtuu lainan nimi. Myös joukkovelkakirjalainat ovat 
jälkimarkkinakelpoisia. (Niskanen & Niskanen 2007, 29.) 
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2 SÄÄSTÄMISEN TULEVAISUUS 
 
 
2.1 Syy säästämiselle 
 
Ihmisen syyt varallisuuden kartuttamiseen voivat olla moninaisia. Tässä 
tutkimuksessa keskityn kuitenkin säästämiseen ja sijoittamiseen, joiden tähtäin on 
kauempana horisontissa ja joiden päämääränä on jotain muuta kuin ensi talven 
etelänmatka.  
 
Säästäjä haaveilee ehkä aikaisemmasta eläkkeestä tai pelkää, että eläkkeelle 
jäätäessä työeläke on liian pieni eivätkä varat riitä vaikkapa etelänmatkoihin. 
 
Taloussanomat kertoi 2.3.2009 verkkojulkaisussaan, että vakuutusyhtiöiden arvion 
mukaan suomalaiset ovat huolissaan eläkkeidensä riittävyydestä eivätkä niinkään 
aikaisemmasta eläkkeelle jäämisestä. Samaisessa Taloussanomien artikkelissa 
Nordea Henkivakuutuksen liiketoiminnanjohtaja Anne Pollari ja Henki-Tapiolan 
toimitusjohtaja Minna Kohmo arvelevat, että kiinnostus vapaaehtoisiin 
eläkevakuutuksiin lisääntyy. Pollari arvelee lisääntyneen kiinnostuksen johtuvan 
enimmäkseen siitä, että ihmiset pelkäävät työeläkkeidensä heikkenevän. Myös 
Henki-Tapiolan Kohmo on sitä mieltä, että taustalla on halu turvata eläkkeiden 
määrä. (Kapanen 2009.)   
 
Taloussanomissa kerrottiin 26.5.2009 otsikolla ”Eläkkeiden rahoitus uhattuna”, että 
STM:n vakuutusosaston päällikkö Tarmo Pukkila oli ilmaissut huolensa 
suomalaisen työeläkejärjestelmän rahoituksesta ja työeläkemaksujen 
nousupaineista. (Taloussanomat 2009.) 
 
Ihmisten pelko pienentyvistä työeläkkeistä ja yhä kohoavasta eläkeiästä saavat 
ihmiset ottamaan vapaaehtoisia eläkevakuutuksia. Eikö siis ongelma ole ratkaistu 
vapaaehtoisen eläkevakuutuksen kautta? Vapaaehtoisissa eläkevakuutuksissakin 
on kuitenkin omat ongelmansa, jotka voitaisiin välttää pienellä vaivalla.  
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Professori Jarmo Leppiniemi kritisoi Savon Sanomissa 20.5.2008 Matti Pietiläisen 
kirjoittamassa artikkelissa eläkevakuutusten hinnoittelua, jota on nostettu niiden 
nauttiman verotuen varjolla. Leppiniemen mukaan ”vapaaehtoinen eläkevakuutus 
on kallis säästämisen muoto.” Kalliiksi vapaaehtoisen eläkevakuutuksen tekee se, 
että se on ollut verolainsäädännön silmissä ainoa eläkesäästämisen muoto. 
Vaihtoehtojen olemattomuus on Leppiniemen mukaan johtanut siihen, että hinta 
on voinut kasvaa ja että vakuutusyhtiöiden hinnoittelu ei ole läpinäkyvää, vaan 
eläkevakuutuksiin on saatu upotettua erilaisia piilokustannuksia. (Pietiläinen 
2008.) 
 
2.2 Laki sidotusta pitkäaikaissäästämisestä 
 
Nyt onkin päättäjien taholla herätty nykyisen tilanteen tehottomuuteen ja vuoden 
2010 alusta tuli voimaan laki sidotusta pitkäaikaissäästämisestä. Lain 
tarkoituksena on tarjota vaihtoehtoja eläkevakuutuksille ja lisätä kilpailua. Niin 
kutsutun PS-lain myötä tulee mahdolliseksi tehdä rahalaitoksen kanssa 
pitkäaikaissäästösopimus, jossa säästäjä maksaisi erityiselle PS-tilille 
verovähennyskelpoisia suorituksia. Sijoitusten tuotot maksettaisiin PS-tilille ja niitä 
ei verotettaisi säästämisaikana. (Savolainen 2009.) 
 
PS-laki siis tarjoaa mahdollisuuden säästöjen tehokkaampaan hajauttamiseen, 
mutta sen on tarkoitus myös lisätä kilpailua ja vaihtoehtoja. Eläkesäästäjien ei siis 
näin ollen enää tarvitsisi turvautua vain eläkevakuutuksiin, vaan he voisivat valita 
entistä laajemmasta vaihtoehtojen kirjosta. Lisääntyneet vaihtoehdot ovatkin 
tärkeitä nykyisessä tilanteessa, jossa järjestelmä ei toimi niin tehokkaasti kuin olisi 
mahdollista.  
 
Talouselämä kertoi 3.3.2009 artikkelissaan ”Eläkesäästäjä, pidä aina varasi”, että 
vuoden 2009 alussa oli 700 000 suomalaista ottanut itselleen vapaaehtoisen 
lisäeläkkeen ja että määrä kasvoi vuosittain 60 000. Artikkelissa kerrottiin myös, 
että 20 vuoden aikana sijoitussidonnaisien eläkevakuutuksien kulut voivat olla 30 
% säästetyistä rahoista. (Koskinen 2009.) 
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Lähes 30 % kulut tarkoittavat sitä, että eläkevakuutukseen 20 vuoden ajan 1 400 
€/vuosi sijoittanut henkilö olisi pahimmassa tapauksessa maksanut pelkkiä kuluja 
8400 euroa. Kulut rupeavat tuntumaan viimeistään siinä vaiheessa kohtuuttomilta, 
mikäli rahansa on sijoittanut tuottosidonnaiseen vakuutukseen, jonka tuottaessa 
huonosti voi sijoitettu pääoma kutistua kulujen seurauksena. 
 
Todellisten kulujen selvittäminen onkin tärkeää kaikessa sijoitustoiminnassa. 
Lähes kaikissa sijoitustuotteissa on erilaisia kuluja ja tietenkin myös voittojen 
kotouttamisesta koituva pääomavero. Kulut voivat aiheuttaa sen, että 
ominaisuuksiltaan lähes identtisistä rahastoista jääkin käteen eri summa rahaa, 
kun voitot kotiutetaan. Toisaalta kulut ovat kaikkia sijoitustuotteita yhdistävä tekijä. 
 
2.3 PS-tili 
 
Taloustaito käsitteli PS-tilin ominaisuuksia kattavasti 1/2010 numerossaan 
artikkelissa ”Eläkesäästäminen uudistui”. PS-tilin suurimpina etuina voidaan nähdä 
tietysti sijoituksesta tehtävän verovähennyksen mahdollisuus, joka olisi 
maksimissaan 1 400 euroa. Toisena suurena etuna on nähtävissä säästöjen 
tuottojen verottomuus säästöaikana.  Verohyötyjen vastapainoksi säätöjen 
nostamiselle on asetettu tiettyjä rajoituksia.  Säätöjen nostaminen on mahdollista 
aikaisintaan eläkeiässä, joka on tällä hetkellä 63 vuotta ja varat voisi nostaa 
kokonaisuudessaan 10 vuodessa. Nostamista voisi nopeuttaa jatkamalla töissä yli 
eläkeiän. (Koponen 2010.) 
 
Kymmenen vuoden nostoaikaa olisi mahdollista lyhentää jatkamalla työelämässä 
pidempään kuin 63-vuotiaaksi, jolloin yhden vuoden lykkäys lyhentäisi nostoaikaa 
kahdella vuodella. Tilanteita, joissa säästöjä voisi nostaa ennenaikaisesti, ovat 
vähintään vuoden kestänyt työttömyys, säästäjän pysyvä työkyvyttömyys tai 
osatyökyvyttömyys sekä puolison kuolema tai avioero. Edellä mainitun kaltaisissa 
tilanteissa joudutaan kuitenkin maksamaan verot tehdyistä nostoista. (Koponen 
2010.) 
 
Taloustaidon artikkelissa käsiteltiin myös PS-tiliin liittyviä ongelmia kuten, että 
varsinainen hyöty selviää vasta eläkeiässä ja ulkomailta saatu tulo verotettaisiin 
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todennäköisesti kahteen kertaan. Säästäjän kuollessa säästöt verotetaan 
kuolinpesän pääomatulona eli verottaja vie 28 prosenttia ja lopuista maksetaan 
perintövero! PS-tilistä puuttuu myös pankkitalletuksien kaltainen talletussuoja, 
jolloin säästäjä kantaa itse riskin sijoitusten epäonnistumisesta. (Koponen 2010.) 
 
2.4 Vaihtoehtoja yksilölliselle eläkevakuutukselle 
 
Minkälaisia vaihtoehtoja sijoittajalla sitten on yksilöllisen eläkevakuutuksen lisäksi? 
Helpoimpina vaihtoehtoina tulevat mieleen osakkeet ja erilaiset rahastot. Kaikissa 
näissä tuotteissa on omat erityispiirteensä ja sekä hyvät että huonot puolensa. 
Sijoittajalle onkin ehkä tärkeintä löytää itsellensä parhaiten sopiva vaihtoehto.  
 
Onneksi eri sijoitusvaihtoehtoja on runsaasti tarjolla sijoittajalle. Luvuissa 2.5 ja 2.6 
käydään läpi osakkeiden ja sijoitusrahastojen piirteitä yleisesti.  
 
2.5 Osakkeet 
 
Nykyään osakkeisiin sijoittaminen onnistuu siellä, missä on Internet-yhteys, joten 
kaupankäynti on varsin vaivatonta. Osakkeiden rahaksi muuttaminen sujuu 
melkein milloin vain pörssin ollessa auki. Osakkeiden eduksi täytyy myös sanoa, 
että ne ovat olleet historiallisesti tuottoisin sijoituskohde.  
 
Osakkeista aiheutuvat kulut ovat yleensä arvo-osuustilistä aiheutuvat kulut eli niin 
sanottu säilytysmaksu, joka maksetaan kuukausittain ja kaupasta perittävä 
palkkio, joka oli esimerkiksi Nordealla 26.10.2009 arvopaperi- ja arvo-
osuuskaupassa 0,25 % ja vähintään 10 €. Kaupankäyntikustannuksista seuraa se, 
että kerralla ei kannata ostaa pientä määrää osakkeita, vaan mielellään 
esimerkiksi tiettyä osaketta vaikka 2 000 eurolla. Tietenkin riski on melkoinen, jos 
kaikki rahat ovat kiinni yhden yrityksen osakkeessa. Näin ollen ei ole järkevää 
laittaa ”kaikkia munia samaan koriin”, vaan sijoitukset tulisi hajauttaa. (Hämäläinen 
2005, 23.)  
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2.6 Sijoitusrahastot 
 
Sijoitusrahastosijoittamisen etuna on se, että sijoitukset on valmiiksi hajautettu ja 
tarvittava alkupääoma on huomattavasti pienempi kuin suoraan osakkeisiin 
sijoitettaessa, vaikkakaan kukaan ei tietenkään kiellä ostamasta vain yhtä 
osaketta. Sijoitusrahastoon voi säästää esimerkiksi vain 10 € kuussa. Mikään hyvä 
ei ole ilmaista, joten sijoitusrahastojen varjopuolena ovatkin moninaiset kulut, joita 
maksetaan joka käänteessä. Toisaalta sijoitusrahastot tarjoavat mahdollisuuden 
sijoittamiseen myös rajallisilla taloudellisilla resursseilla, joten kun rahastoon on 
saanut kartutettua sopivan pääoman voi sijoittaja kotouttaa rahat ja perustaa oman 
osakesalkun. (Hämäläinen 2005, 23–24.) 
 
Kaikki rahastot eivät tietenkään ole samanlaisia vaan osa rahastoista voi olla 
esimerkiksi korkorahastoja, osakerahastoja tai näiden kahden edellisen 
yhdistelmiä eli yhdistelmärahastoja. Samalla myös rahastojen riskit voivat 
vaihdella hyvin paljon.  Rahaston riskisyys riippuu ennen kaikkea rahaston 
sijoituspolitiikasta. Esimerkiksi kehittyville markkinoille sijoittaminen voi tuoda 
suuria voittoja, mutta kääntöpuolella on suurten tappioiden mahdollisuus. 
(Hämäläinen 2005, 23–24.) 
 
Rahastoon sijoittaessa sijoittaminen onnistuu helposti Internetissä. Oman pankin 
rahastoon voi sijoittaa verkkopankissa ja jonkun muun tahon rahastoon 
sijoittaminen onnistuu joko maksamalla haluttu summa rahaston tilille (suoraan 
tilille maksaessa pitää kaupasta mahdollisesti ilmoittaa rahastoyhtiölle.) tai 
rahastoyhtiön nettipalvelussa. Myös konttorissa maksaminen on mahdollista. 
(Möttölä 2008, 20.)  
 
Rahastoon sijoittaessaan sijoittaja ostaa rahasto-osuuksia. Osuudet voivat olla 
joko kasvuosuuksia tai tuotto-osuuksia. Kasvuosuudet ovat oikeastaan hyvin 
samankaltaisia osakkeiden kanssa, pois lukien osakkeille maksettava osinko ja 
rahastoon sijoittaessa sijoittaja saa tietyn määrän rahasto-osuuksia. Kasvu-
osuuksien ollessa kyseessä sijoittajan voitot realisoituvat vasta kun osuudet 
myydään; jos taas sijoittaja olisikin ostanut tuotto-osuuksia, maksettaisiin hänelle 
vuosittain voitto-osuus, joka voi olla muutama prosentti sijoituksesta.  Tuotto-
osuuksien voitto-osuuksista maksetaan tietenkin vuosittain pääomavero (28 %), 
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kun taas kasvu-osuuksista pääomavero lankeaa maksettavaksi vasta kun osuudet 
myydään. Voitto-osuus maksetaan yleensä sijoittajan tilille automaattisesti kerran 
vuodessa. (Möttölä 2008, 24.) 
 
Osakkeiden arvo vaihtelee jatkuvasti päivän aikana, sitä mukaa kuinka niillä 
käydään kauppaa. Osakkeiden arvoon vaikuttaa suoraan kysyntä ja tarjonta eli 
kuinka paljon ja millä hinnalla sijoittajat ovat valmiita ostamaan ja myymään. 
Rahastojen arvonmääritys tapahtuu hieman toisin.  Koska rahaston arvo riippuu 
monesta muustakin tekijästä kuin yhden osakkeen kurssista, rahaston arvo 
julkaistaan yleensä kerran päivässä. Rahaston arvo määritetään laskemalla 
yhteen omistusten arvo ja vähentämällä siitä velat (jos niitä sattuu olemaan). 
Tietoa rahastojen arvoista löytää esimerkiksi Kauppalehdestä ja sen Internet-
sivuilta. (Möttölä 2008, 25.) 
 
Tapa jolla rahaston arvo määritellään aiheuttaa myös sen, että yleensä 
rahastoyhtiö on asettanut tietyn takarajan sille, mihin mennessä sijoittaja voi ostaa 
tai myydä tietyllä kurssilla osuuksia.  Mahdollisesti sijoittaja joutuu antamaan 
myyntimääräyksen aamupäivästä, jotta voi myydä tulevalla iltapäivän kurssilla. 
Aikarajasta myöhästyminen tarkoittaa, että sijoittaja saa myytyä tai ostettua vasta 
seuraavan päivän kurssilla (Möttölä 2008, 25). Tämä erityispiirre myynti- ja osto-
toimeksiantojen käsitellyssä aiheuttaa sen, että sijoittaja ei voi olla täysin varma 
siitä millä hinnalla tuli esimerkiksi myyneeksi sijoituksensa. Teoriassa huonosti 
hajautettu rahasto voisi menettää huomattavan osan arvostaan vuorokauden 
aikana.  
 
 
3 SIJOITUSKOHTEEN VALINTA 
 
 
3.1 Sijoittajan vaihtoehdot 
 
Sijoituskohde voi olla esimerkiksi kaistale metsää, mutta seuraavaksi keskityn 
opinnäytetyössäni kuitenkin pääasiassa osakkeisiin ja sijoitusrahastoihin. Peri-
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aatteessa rahastosijoittaminen saattaa olla helpoin sijoittamisen muoto; 
rahastoissa sijoittamisen aloittamisen kynnys on myös todella alhainen. Yleensä 
myös rahastoja myyvät yritykset tarjoavat erilaisia rahastoja erilaisilla riski-
tuottosuhteilla, joista jokainen löytää varmasti omaan tilanteeseensa parhaiten 
sopivan.  
 
Osakkeisiin sijoittamisessa vaaditaan ehkä hieman syvempää perehtymistä siihen, 
mihin rahansa laittaa. Hieman yleistäen voidaan todeta, että sijoitusrahastoista 
löytyy varmasti vaihtoehto sellaiselle, joka ei halua vaivata päätään sijoittamiseen 
liittyvillä asioilla.  
 
3.2 Osakkeiden arviointi 
 
Asiat, joiden mukaan maallikko pystyy välittömästi tekemään eroja muun muassa 
eri osakkeiden välille, ovat esimerkiksi toimiala, osakkeen hinta ja se, minkä 
yrityksen osake on kyseessä. Kaikki kolme edellä mainittua tekijää välittävät tietoa 
osakkeesta sijoituskohteena.  
 
Osakkeella on kirja-arvo ja markkina-arvo. Kirja-arvo saadaan jakamalla taseen 
vastattavaa-puolen oma pääoma osakkeiden lukumäärällä. Markkina-arvo 
vaihtelee jatkuvasti ja on riippuvainen osakkeen kysynnästä ja tarjonnasta 
(Knüpfler & Puttonen 2004, 89). Ajan myötä sijoituksen arvo siis muuttuu; itse 
asiassa sijoituksen arvo muuttuu jatkuvasti kaupankäynnin seurauksena, kuten 
edellä todettiin.  
 
Osakkeelle voidaan laskea erilaisia tunnuslukuja, kuten volatiliteetti ja beta-
kerroin, jotka ovat ehkä helpoimmat ymmärtää ja helposti saatavilla. 
Tunnuslukujen muodostamisessa käytetään luonnollisesti historiatietoja, joten ne 
eivät ole tae tulevasta, mutta ne kuitenkin antavat viitteitä siitä, kuinka osake 
mahdollisesti käyttäytyy.  
 
Volatiliteetti ilmoittaa, kuinka paljon osakkeen (myös muun sijoituskohteen) arvo 
vaihtelee tietyllä ajanjaksolla. Volatiliteetin ollessa 20 % vuodessa voidaan 
osakkeen arvon odottaa vaihtelevan +20 %:sta tai –20 %:iin. (Anderson & Ketonen 
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1997, 136.) Todennäköisyys osakkeen annetulle keskihajonnalle on 68,27 % eli 
noin 2/3, jolloin osakkeen arvon vaihtelu pysyy juuri 20 %:n (yhden keskihajonta 
yksikön) sisällä.    Volatiliteeti on myös tärkeä, kun osakkeista pyritään 
muodostamaan portfolio.  Volatiliteetti ei kuitenkaan ole ainoa asia, jonka mukaan 
riskiä tulisi arvioida.  
 
Beta (β) kertoo, kuinka osake käyttäytyy markkinaportfolioon eli kaikkien muiden 
osakkeiden keskimääräiseen kehitykseen verrattuna. Yksinkertaisimmillaan tämä 
tarkoittaa sitä, että pörssin yleisindeksin noustessa 1 %:n pitäisi osakkeen, jonka 
beta on 0,5, nousta 0,5 %. Betan ollessa 1 osake käyttäytyy markkinoiden 
mukaisesti. (Knüpfler & Puttonen 2004, 146 - 147.)  
Beta on hyödyllinen tunnusluku, kun halutaan selvittää esimerkiksi osakkeen 
tuotto-odotusta tai kahden osakkeen välistä korrelaatiota.  
 
CAP-malli (capital asset pricing model) on osakkeiden hinnoittelumalli, jossa 
Betalla on tärkeä merkitys. CAPM:n kaava on seuraava: 
 
𝐸 𝑟𝑥 = 𝑖 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑖) 
 
E(rx) on tuotto, jota osakkeelta odotetaan. Kaavassa i on markkinoiden riskitön 
tuotto, joka voi olla esimerkiksi kolmen kuukauden euribor tai Suomen valtion 
viiden vuoden joukkovelkakirjalainan korko (Anderson 2004, 94). Kaavassa rm on 
markkinatuotto eli esimerkiksi OMXH25:n tuotto, jos hinnoitellaan suomalaisia 
osakkeita. Jos haluaa riittävän pitkän tarkasteluvälin suomalaisten markkinoiden 
tuotto-odotukselle, voidaan käyttää markkinoiden tuottovaatimuksena 18,7 %, joka 
on Helsingin pörssin keskimääräinen vuosituotto vuosilta 1917–2007. Luku käy 
ilmi Pörssisäätiön sivuilla 20.8.2009 julkaistusta artikkelista ”Helsingin pörssin 
tuotot parhaasta päästä”. (Toivonen 2009.) 
 
Single-index model on malli, jonka avulla on mahdollista laskea kahden osakkeen 
välinen korrelaatio hyödyntämällä osakkeiden β-kertoimia. Osakkeiden välisellä 
korrelaatiolla on suuri merkitys, kun pyritään muodostamaan tehokasta salkkua. 
Korrelaation laskeminen β-kerrointa hyödyntämällä tapahtuu seuraavasti: 
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𝜌𝑖𝑗 =
𝛽𝑖𝛽𝑗𝜎2𝑚
𝜎𝑖𝜎𝑗
 
 
ρij on osakkeiden korrelaatio 
βiβj ovat osakkeiden i ja j beetat 
σ2m on markkinoiden varianssi eli keskihajonta korotettuna toiseen potenssiin 
σiσj ovat osakkeiden i ja j keskihajonnat (Elton & Gruber & Brown & Goetzmann 
2003, 147). 
 
Price-to-Earnings eli niin sanottu P/E-luku on myös hyvin suosittu tunnusluku. P/E-
luvussa osakkeen hinta jaetaan osakekohtaisella tuloksella (EPS = nettotulos/ 
osakkeiden lukumäärä). P/E-luku kertoo, kuinka nopeasti yritys ansaitsee oman 
markkina-arvonsa, joten mitä pienempi P/E-luku on, sitä halvempi on osake. 
Valitettavasti yrityksen tehdessä tappiota P/E-lukua ei voi laskea.  P/E-lukuja 
vertailtaessa kannattaakin pysytellä saman toimialan sisällä, eikä myöskään 
kannata sijoituspäätöstä tehtäessä tuijottaa ainoastaan P/E-lukua. (Hämäläinen 
2005, 66.) 
 
3.3 Sijoituskohteen vakavaraisuus ja maksuvalmius 
 
Pitkäaikaissäästäjän kannalta olisi tietysti kaikkein edullisinta, että oma salkku 
tarjoaisi tasaisen ja kohtuullisen tuoton pitkällä aikavälillä. Tässä on hyödyksi mm. 
yrityksen riskiluokitus, joka on puolueettomantahon arvio yrityksen taloudellisesta 
tilasta. Niin sanottuun ”Investment grade” –luokkaan kuuluvat yritykset ovat 
luokitukseltaan yleensa AAA:sta BBB:hen (tai Baa:han, riippuen kenen luokitusta 
käytetään), AAA:n ollessa paras mahdollinen luokitus. (Kinnunen & Laitinen, E & 
Laitinen, T & Leppiniemi & Puttonen 2004, 138.) 
 
Arvioitaessa sitä, kuinka hyvä tietyn yrityksen osake on pitkää aikaväliä silmällä 
pitäen, on hyvä perehtyä vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuihin. 
Vakavaraisuuden tunnusluvut kertovat kuinka velkaantunut yritys on. Jos 
yrityksellä on suhteellisesti hyvin paljon velkaa omaan pääomaan nähden, voidaan 
olettaa, että yrityksen toiminta ei ole vakaalla pohjalla. Yrityksen vakavaraisuuden 
tilan selvittämiseksi on joitain varsin helppoja tunnuslukuja. 
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Omavaraisuusaste saadaan jakamalla yrityksen oma pääoma taseen 
loppusummalla, josta on vähennetty saadut ennakot (Kinnunen ym. 2004, 52). 
Omavaraisuusastetta voidaan pitää hyvänä, jos omaa pääomaa on yli 40 % 
taseesta (Niskanen & Niskanen 2007, 60). 
 
Suhteellinen velkaantuneisuus kertoo yrityksen vieraan pääoman (velan) suhteen 
liikevaihtoon nähden. Suhteellinen velkaantuneisuus lasketaan  vähentämällä 
vieraasta pääomasta saadut ennakot ja jakamalla  se liikevaihdolla. Mitä suurempi 
tunnusluku on sitä velkaantuneempi yritys on kyseessä. Suhteellisesta 
velkaantuneisuudesta on huomattava, että tunnusluku on vertailukelpoinen vain 
saman toimialan yritysten kesken. (Niskanen & Niskanen 2007, 59.) 
 
Maksuvalmiuden tunnusluvut ovat myös hyvä informaation lähde kun halutaan 
tietää, kuinka yritys selviää päivittäisistä vastuistaan. Yritys jolla on riittävästi 
käteistä rahaa kykenee hyödyntämään myös tehokkaasti mahdolliset 
käteisalennukset. Käytetyin maksuvalmiuden tunnusluku on current ratio 
(=rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus /lyhytaikaiset velat). Current ration hyvänä 
arvona pidetään 2, jolloin yritys olisi kykenevä maksamaan kahteen kertaan kaikki 
lyhytaikaiset velkansa (Kinnunen ym.2004, 55 ja 56). Toinen hyvin käytetty 
maksuvalmiuden tunnusluku on quick ratio, joka on hyvin samankaltainen current 
ratioon nähden, mutta siitä on poistettu vaihto-omaisuuden eli varastojen vaikutus 
maksukykyyn. Ainahan ei voida olettaa, että varastot olisivat muutettavissa saman 
tien rahaksi laskujen maksua varten ja palvelu-liiketoiminnassa vaihto-omaisuutta 
ei välttämättä ole lainkaan.  
 
Quick ration kaava on muuten sama kuin current ration, mutta ilman vaihto-
omaisuutta.  Quick ration ollessa 1 sen katsotaan olevan hyvällä tasolla. 
(Niskanen & Niskanen 2007, 61 - 62.) 
 
3.4 Sijoitusrahastot 
 
Aikaisemmin todettiin, että sijoitusrahastojen joukosta löytyy rahasto sellaiselle, 
joka ei halua vaivata päätään sijoittamisella.  Sijoitusrahastojen joukosta löytyy 
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myös monenlaisia muita rahastoja. Sijoitusrahastoja on tarjolla lähes kaikkiin 
mahdollisiin sijoitustarpeisiin, joten jokainen kyllä löytää omansa. Rahastoja on siis 
korkealla tuotolla ja riskillä tai päinvastoin ja kaikkea siltä väliltä.  
 
Yleisesti rahastoja vertaillessa on hyvä kiinnittää huomiota myös niin sanottuun 
TER-lukuun (total expense ratio), joka ilmoittaa, kuinka paljon voitoista jää käteen, 
kun rahastoyhtiön palkkiot on vähennetty. TER-luku saadaan laskemalla yhteen 
seuraavat kulut hallinnointipalkkio, mahdollinen säilytyspalkkio, mahdolliset 
tilinhoito- ja pankkikulut sekä mahdolliset muut palkkiot ja kulut (Puttonen & Repo 
2007, 124).  
 
 
3.5 Korkorahastot 
 
Korkorahastojen toiminta-ajatuksena on tehdä tuottoa korkoinstrumenteilla. 
Käytännössä tämä tarkoittaa esimerkiksi lainojen myöntämistä kunnille, valtiolle ja 
instituutioille eli sijoitustodistuksiin ja joukkolainoihin sijoittamista. Korkorahastot 
voidaan karkeasti jakaa lyhyen ja pitkän koron rahastoihin, mitä käsittelen 
seuraavaksi. 
 
3.5.1 Lyhyen koron rahastot 
 
Lyhyen koron rahastot nähdään yleensä pankkitalletuksen korvikkeena 
(Hämäläinen 2005, 87). Lyhyen koron rahastot sopivat parhaiten lyhytaikaiseen 
säästämiseen. Yleensä lyhyen koron rahasto kykenee tuottamaan yli inflaation, 
eivätkä ne myöskään painu tappiolle lyhyellä aikavälilläkään ja vuoden aikana 
niiden tulisi tuottaa aina. Kolikon kääntöpuolella on vaatimaton tuotto, joka jää alle 
3kk euriborin (Möttölä 2008, 35). Lyhyen koron rahastoihin sijoittaessa tulisi 
kiinnittää huomiota kustannuksiin, jotta tuotto ei jäisi kohtuuttoman pieneksi.  
Lyhyen koron rahastot tunnetaan myös rahamarkkinarahastoina, koska ne 
sijoittavat enintään 12 kuukauden pituisiin korkotuotteisiin.  
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3.5.2 Pitkän koron rahastot 
 
Pitkän koron rahastot sijoittavat 1 - 10 vuoden instrumentteihin. Pitkä aikaväli 
aiheuttaa sen, että tuotot voivat heilahdella enemmän kuin lyhyen koron 
rahastossa, joten alle kahden vuoden sijoitus pitkän koron rahastoon ei ole 
suositeltava.  
 
Velkainstrumenttien hinnoittelun perusteet on hyvä tietää, jotta ymmärtää 
paremmin pitkän koron rahastojen toimintaa. Jyrki ja Mervi Niskasen kirjassa 
Yritysrahoitus (2007) esitellään sivuilla 111–112 Burton Malkielin kolme teoreemaa 
siitä, kuinka markkinakorkojen muutos vaikuttaa joukkovelkakirjalainan hintaan.  
 
”Teoreema 1: Joukkovelkakirja-lainan ja markkinoiden tuottovaatimuksen välillä 
vallitsee käänteinen riippuvuussuhde.” Sijoitusrahaston kohdalla 1. teoreeman 
mukaista tappiota voi aiheutua, jos esimerkiksi salkunhoitaja on pakotettu 
myymään joukkovelkakirjalaina tappiolla, koska sijoittajat ovat vetäneet rahojaan 
pois rahastosta. Joukkovelkakirjalainan arvon lasku on seurausta siitä, että 
markkinakorot ovat korkeammalla kuin JVK-lainan kuponkikorko on. Esimerkiksi 
jos rahastonhoitajan pois myymän paperin kuponkikorko olisi ollut 5 % ja 
markkinoiden tuottovaatimus olisi 7 %, paperin uusi omistaja saisi parempaa 
tuottoa muualta, eikä hän näin ollen ole halukas maksamaan täyttä hintaa. 
Kuviossa 1 on esitelty, kuinka markkinoiden tuottovaatimuksen nousu vaikuttaa 
sellaisen joukkovelkakirjalainan hintaan, jonka kuponkikorko on 5 %. (Niskanen & 
Niskanen 2007, 111–112.) 
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KUVIO 1. Hinnan ja markkinoiden tuottovaatimuksen suhde 
 
”Teoreema 2: Mitä pidempi on joukkovelkakirjalainan maturiteetti, sitä herkempi 
sen hinta on korkotason muutoksille.” Tämä tarkoittaa sitä, että markkinoiden 
asettaman tuottovaatimuksen muuttuessa, muuttuu kymmenen vuoden JVK:n 
hinta enemmän kuin yhden vuoden. Vaikutus voi olla sijoittajan kannalta sekä 
positiivinen, että negatiivinen. (Niskanen & Niskanen 2007, 111–112.) 
 
”Teoreema 3: Mitä alhaisempi on kuponkikorko, sitä herkempi JVK-lainan hinta on 
korkotason muutoksille.” Tämän teoreeman voi kääntää myös toisin päin: mitä 
suurempi kuponkikorko, sitä pienempi merkitys on markkinoiden tuotto-
vaatimuksen muutoksilla. Malkielin teoreemien ymmärtäminen auttaa myös 
ymmärtämään korkorahastojen maailmaa ja niiden toimintaa yleensä. (Niskanen & 
Niskanen 2007, 111–112.) 
 
Pitkän koron rahastojen lyhyen koron rahastoja parempi tuotto perustuu lainojen 
pidemmän maturiteetin mukanaan tuomaan lisääntyneeseen riskiin (Möttölä 2008, 
36). Riskit, jotka voivat kohdata pitkän koron rahastoa ovat mm. inflaatioriski ja 
luottoriski. Näiden riskien ennustaminen ja välttäminen on lyhyellä aikavälillä 
helpompaa kuin pitkällä, joten ne ovat enimmäkseen pitkän koron rahastojen 
ongelma. Pitkän koron rahastojen erilaisesta luonteesta johtuen kannattaa 
rahaston sääntöihin perehtyä, koska ei ole yhdentekevää lainaako rahasto rahaa 
valtioille vai yrityksille.  
 
Niin sanotut obligaatiorahastot ovat yleensä sijoittajalle varma valinta. Nämä 
rahastot lainaavat vain valtioille. Rahastot on yleensä nimetty tavalla, joka pyrkii 
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kertomaan rahaston luonteesta, obligaatiorahastojen nimessä voi olla obligaatio tai 
bond.  Obligaatiorahastojen tuotto on yleensä pientä, mutta tasaista. (Möttölä 
2008, 36–37.) 
 
Pitkän koron rahaston ollessa niin sanottu yrityskorkorahasto, voi rahastolta 
odottaa obligaatiorahastoa korkeampaa tuottoa korkeamman riskin 
kustannuksella. Yrityskorkorahastot ovat perinteisesti olleet tuottoisimmillaan 
silloin, kun globaalitalous on taittunut laskusta nousuksi (Möttölä 2008, 37). Syy 
edellä mainittuun käyttäytymiseen on Belkinin 1. teoreema: kun yrityksillä menee 
huonosti, haluavat sijoittajat korkeampaa tuottoa rahalleen. Näin ollen 
markkinoiden tuottovaatimus on korkeampi.  
 
Yrityskorkorahastot tunnistaa yleensä nimessä esiintyvästä yritys- tai corporate- 
sanoista. Yrityskorkorahastoon sijoittaessa on ehkä parasta pysyä rahastoissa, 
jotka sijoittavat Investment grade -luokkaan kuuluviin yrityksiin eli yrityksiin, jotka 
omaavat hyvän luottoluokituksen. (Möttölä 2008, 37.) 
 
Pitkän koron rahastoihin sijoittava voi hakea lisätuottoa myös riskikorkorahastoista 
tai kehittyvien maiden korkorahastoista. Riskikorkorahastot sijoittavat yrityksiin 
joiden luottoluokitus on Investment grade -luokkaa huonompi High Yield -luokka 
(Ba:sta tai BB:stä D:hen). Kehittyvien maiden korkorahastot taas sijoittavat 
nimensä mukaisesti kehittyville markkinoille. Pitkäaikaissäästäjän kannalta 
kuitenkin houkuttelevimmat rahastot ovat varmasti yrityskorkorahastot ja 
obligaatiorahastot. 
 
3.6 Osakerahastot 
 
Osakkeet tuottavat pitkällä aikavälillä aina parhaiten, ainakin jos on riittävän hyvin 
hajautettu salkku.  
 
 
 
 
20 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
KUVIO 2. OMXH-indeksi vuodesta 1993–2010 (Kauppalehti) 
 
Kuvio 2 näyttää Helsingin pörssin yleisindeksi OMXH:n kehityksen 90-luvun alusta 
2010-luvun alkuun. OMXH-indeksi osoittaa, että jo 20 vuoden sijoitus on kaikella 
todennäköisyydellä kannattava.  
 
 
 
KUVIO 3. S&P 500 indeksi 1950–2010 (Yahoo) 
 
S&P 500 -indeksi osoittaa vielä paremmin osakesijoittamisen kannattavuuden 
pitkällä aikavälillä. S&P 500- ja OMXH -indeksien vertailu osoittaa myös Suomen 
osakemarkkinoiden homogeenisyyden ja suuremman volatiliteetin.  Sijoittajan 
halutessa osakesijoituksensa tuottokäyrän muistuttavan S&P 500- tai edes 
OMXH-indeksi, ovat osakerahastot paras vaihtoehto. Olisi myös hyvin vaivalloista 
ja kallista piensijoittajalle koota sijoitussalkku, joka muistuttaa edes OMXH-
indeksiä.  
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Osakerahastot vaativat pitkäjänteisyyttä, minimissään puhutaan 5 vuoden 
ajanjaksosta. Pitkäjänteisyys takaa myös mielenrauhan, koska romahtaneet 
kurssit nousevat myös mitä todennäköisimmin ylös. (Möttölä 2008, 47.)  
 
Osakerahastojen suuri tarjonta on johtanut myös rahastojen erilaistumiseen. 
Rahastojen sijoituspolitiikka voi vaihdella toimialojen, maanosien, riskin ja muiden 
tekijöiden mukaan. Osakerahastot ovat myös lähes poikkeuksetta suoria 
osakesijoituksia riskittömämpi, kiitos suuremman hajauttamisen.  
 
Pitkäaikaissäästäjän kannalta mielenkiintoisia osakerahastovaihtoehtoja ovat 
myös indeksirahastot. Indeksirahastojen ideana on sijoittaa rahat siten, että 
rahaston koostumus vastaa tiettyä indeksiä, esimerkiksi OMXH25:tä. 
Indeksirahaston tuotto on indeksin tuotto vähennettynä hallinnointikuluilla 
(Hämäläinen 2005, 88).  
 
Indeksirahaston houkuttelevuutta lisää vielä tieto, että yleensä aktiivisesti hoidetut 
osakerahastot häviävät tuottavuudessa indeksirahastoille kulujen vähentämisen 
jälkeen. Indeksirahastojen hoito on luonteeltaan passiivista, eikä salkunhoitaja ota 
kantaa talouden kehittymiseen, vaan pyrkii ainoastaan säilyttämään seurattavaa 
indeksiä vastaavan kokonaisuuden salkussa. (Anderson & Tuhkanen 2004, 307.) 
Passiivisen salkunhallinnan vuoksi indeksirahastojen kulut ovat huomattavasti 
pienempiä kuin osakerahastoilla yleensä. 
 
3.7 Sijoitusrahaston luovutusvoittojen verotus 
 
Sijoitusrahasto-osuuksien myynnistä syntyvä luovutusvoitto lasketaan 
vähentämällä luovutushinnasta hankintameno ja muut voiton hankkimiseen liittyvät 
menot. Sijoitusrahastojen kohdalla voiton hankkimiseen liittyviksi menoiksi 
lasketaan lunastuspalkkiot. Hallinnointi ja säilytyspalkkiot vähennetään osuuksien 
arvosta vuosittain, joten ne eivät ole vähennyskelpoisia menoja. Ne myös 
välillisesti pienentävät luovutusvoittoa, jolloin verokin on pienempi. (Räbinä & 
Nykänen 2006, 220.) 
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Sijoitusrahasto-osuudet myydään Fifo-periaatteella eli first in first out, joten ensin 
ostetut lunastetaan myös ensin. (Räbinä & Nykänen 2006, 220.)  
 
 
4 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN JA TULOKSET 
 
 
4.1 Sijoittajan alkutoimet 
 
Sijoittaminen ilmiönä vaatii, että aluksi pohditaan mitä aloittaessa tulee huomioida. 
Seuraavaksi esitettyjen kysymysten kautta voi pohtia eri instrumenttien 
soveltuvuutta itsellensä.  
 
Aloittaessa sijoittaminen on hyvä selvittää itsellensä joitain seuraavista asioista: 
Mikä on oma riskinsietokyky? Kuinka paljon on mahdollista säästää kuukaudessa? 
Onko ylipäätään mahdollista laittaa rahaa säästöön säännöllisesti? Onko säästöjä 
jo entuudestaan? Kuinka kaukana on oma sijoitushorisontti? Mikä on itselle paras 
tapa säästää?  
 
Sijoittajan riskinsietokyky vaikuttaa oleellisesti sijoituspäätöksiin. Sijoittaja, joka 
sietää paremmin riskiä, voi tavoitella suurempia voittoja riskipitoisemmilla 
sijoituskohteilla, koska resurssien puolesta se on mahdollista. Jos sijoittaja elää 
kädestä suuhun ja rahaa jää vain vähän säästöön, ei välttämättä kannata tavoitella 
suuria voittoja suurella riskillä, jos on vaarana menettää kaikki. Riskinsietokyky ei 
myöskään ole sama asia kuin halukkuus riskiin. Sijoittaja, jolla on suuri halu ottaa 
riskejä, saattaa niitä ottaa, vaikkei taloudellinen tilanne sitä sallisi.   
 
Se, kuinka paljon on mahdollista säästää kuukaudessa, riippuu tietysti elämiseen 
menevien menojen jälkeen käteen jäävästä summasta, mutta myös elämäntyylistä 
ja kulutustottumuksista – joidenkin on pakko käyttää kaikki ylimääräinen raha ja 
jotkut säästävät jatkuvasti pahan päivän varalle. Kaikilla ei tietenkään kovasta 
yrittämisestä huolimatta jää rahaa säästöön esimerkiksi korkeiden elämismenojen 
vuoksi.  
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Säästämisen säännöllisyys ei välttämättä ole mahdollista kaikille, vaikka siihen 
olisikin hyvä pyrkiä. Syitä voivat olla esimerkiksi epäsäännölliset tulot ja menot, 
jolloin voi olla vaikea sitoa rahojansa pitkäksi aikaa. Säännöllisyyden järkevyys 
riippuu myös siitä, mihin rahansa laittaa – ei ole järkevää ostaa kalliilla vain tavan 
vuoksi.  
 
Olemassa olevilla säästöillä tarkoitetaan tässä käteistä rahaa pankkitilillä. Jos 
säästöjä on päässyt kertymään vaikka 10 000 euroa, on siinä jo kohtuullisesti 
hajautetun osakesalkun alku. Pankkitilillä rahat ovat turvassa aina talletussuojaan 
asti, mutta niiden tuotto on vaatimaton. Pankkitilillä makuuttamisen sijaan raha 
olisi hyvä sijoittaa siten, että se säilyttää arvonsa ainakin inflaatiota vastaan.  
 
Kuten aiemmin on jo todettu, jotkut sijoitusinstrumentit ovat parempia lyhyellä 
aikavälillä ja toiset pitkällä. Tämän vuoksi onkin tärkeää tietää kuinka pitkäksi 
aikaa rahat voi sitoa sijoitukseen. Ei ole tarkoituksenmukaista sijoittaa lyhyen 
koron rahastoihin rahojaan kymmeneksi vuodeksi.  
 
Sijoittajan miettiessä itsellensä parasta tapaa säästää on hyvä pohtia, kuinka 
paljon haluaa nähdä vaivaa sijoittamiensa rahojen eteen ja onko mahdollista, että 
tulee tarvetta rahalle ennen esimerkiksi eläkeikää. Laki pitkäaikaissäästämisestä 
rajoittaa oikeuden nostaa PS-tilin säästöt vain sellaisiin tilanteisiin kuin työttömyys, 
työkyvyttömyys, avioero ja puolison kuolema. (Eskola 2010.) Kun säästöt ovat 
sijoitettuina PS-tilille, ne eivät ole käytettävissä esimerkiksi kesämökin hankintaan. 
 
4.2 Osakkeisiin säästäminen 
 
Tarkastelen tässä luvussa aiemmin luvussa 4.1 esitettyjen tekijöiden vaikutusta 
käytännön esimerkin kautta. 25-vuotias juuri valmistunut ja työllistynyt säästäjä 
huomaa, että vuosien saatossa tilille on kertynyt 5 000 euroa ylimääräistä. 
Yksinkertaisinta olisi tietysti rahastoida tuo 5 000 euroa, mutta summalla on 
mahdollista perustaa myös kohtuullisesti hajautettu osakesalkku.  Säästäjä päätyy 
ostamaan osakkeita.  
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Säästäjällämme on siis entuudestaan säästöjä, jotka mahdollistavat osakesalkun 
perustamisen, mutta hän ymmärtää, että korkeiden kaupankäyntikulujen vuoksi ei 
ole järkevää sijoittaa osakkeisiin pienellä summalla kuussa. Näin ollen 
säännöllisyys tarkoittaa kerran vuodessa tehtävää sijoitusta. Rahastoissa perittävä 
merkintäpalkkio on yleensä prosenttimuotoinen, joten sijoitettavan summan 
suuruudella ei ole niin suurta merkitystä. Osakkeisiin sijoittaminen vaatii hieman 
rahastoja enemmän omaa harkintaa ja suunnitelmallisuutta. Suunnittelussa toimii 
loistavana apuna Kauppalehti.fi, josta saa suurimman osan tarpeellisista osake-
kohtaisista tunnusluvuista. Tämän tutkielman tunnusluvut ovat Kauppalehti.fi:stä 
peräisin, ellei toisin mainita.  
 
Salkun hajauttamisessa jo eri toimialoihin sijoittaminen auttaa alkuun riskin 
pienentämisessä. Tällä periaatteella hajautettu salkku voisi olla esimerkiksi 
seuraavanlainen: 
  
Toimiala Osake 
Perusteollisuus Outokumpu 
Päivittäistavarat Kesko B 
Yhdyskuntapalvelut Fortum 
Informaatioteknologia Nokia 
Terveydenhuolto Orion B 
 
KUVIO 4. Hajautus toimialoittain 
 
Kuviossa 4 olevat niin sanotut B-osakkeet tunnetaan myös nimellä etuoikeutetut 
osakkeet, jotka ovat tavallinen kaupankäynnin kohde. Salkku on hajautettu ainakin 
siten, että toimialakohtaisen riskin toteutuessa kaikki sijoituksen eivät menetä 
arvoaan.  
 
Osakkeiden valinnassa on hyvä myös perehtyä tunnuslukuihin. Ensimmäinen 
peruste hajauttamiselle oli eritoimiala, ja toisena perusteena voi olla 
osakekohtainen volatiliteetti.  
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TAULUKKO 1. Volatiliteetti ja Beta 
 
Toimiala Osake 
Volatiliteetti 
12kk Beta β 
Perusteollisuus Outokumpu 54 % 1,57 
Päivittäistavarat Kesko B 36 % 0,71 
Yhdyskuntapalvelut Fortum 30 % 0,79 
Informaatioteknologia Nokia 47 % 1,22 
Terveydenhuolto Orion B 23 % 0,27 
 
Taulukossa 1 on esitetty myös aiemmin valittujen osakkeiden β-luvut, joille on 
myöhemmin käyttöä. Volatiliteetti on suorassa yhteydessä sijoittajan 
riskinsietokykyyn – volatiliteetista voi päätellä, kuinka alas osake huonoimmassa 
tapauksessa laskee tai parhaassa tapauksessa nousee. Sijoittaja, joka sijoittaa 
esimerkiksi vuodeksi lomamatkaa varten, voi tulla siihen tulokseen, että 
Outokumpu on liian volatiili osake lyhytaikaista säästämistä silmällä pitäen. 
Outokummun tilalle kannattaa silloin valita vähemmän volatiili osake.  
 
4.3 Osakkeiden tuottovaatimuksen asettaminen 
 
Seuraavaksi tarkastellaan osakkeiden tuottovaatimusta CAP-mallin avulla. 
Tuottovaatimuksen laskeminen osakkeelle voi helpottaa sijoittajan päätöksen 
tekoa siitä, kannattaako osakkeeseen sijoittaa. CAP-malli kertoo myös, kuinka 
paljon riskitöntä sijoitusta enemmän osakkeen tulisi tuottaa.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
26 
 
 
TAULUKKO 2. Osakkeiden tuottovaatimus CAPM:n mukaan 
 
Helsingin pörssin 
historiallinen tuotto 18,7 %   
Euribor 12 kk 1,227 %   
Osake Beta β 
tuotto-odotus 
vuodessa  
Outokumpu 1,57 28,66 % 
Kesko B 0,71 13,63 % 
Fortum 0,79 15,03 % 
Nokia 1,22 22,54 % 
Orion B 0,27 5,94 % 
 
 
Taulukossa 2 esitellään osakkeita ja niiden tuottovaatimuksia, jotka vaihtelevat 
kuudesta prosentista 30 prosenttiin. Outokummun korkea tuottovaatimus kertoo 
siitä, että sijoittajat haluavat parempaa tuottoa ottamaansa riskiä vastaan, kun taas 
Orionin B osakkeen matala tuottovaatimus viestittää pientä riskiä.  
 
 
TAULUKKO 3. Osakkeiden kurssikehitys  
 
Osake 
Kurssikehitys 1 
v. Kurssikehitys 3v. 
Outokumpu 15 % -56 % 
Kesko B 41 % -42 % 
Fortum 14 % -15 % 
Nokia -4 % -42 % 
Orion B 25 % -7 % 
 
Taulukosta 3 voidaan nähdä miten tarkasteltavat osakkeet ovat suoriutuneet 
menneisyydessä. Viimeisen vuoden aikana kaikki osakkeet ovat Nokiaa lukuun 
ottamatta kasvaneet, mutta kuitenkin tarkasteluajanjakson siirtyessä 3 vuoteen 
ovat kaikki osakkeet edelleenkin negatiivisella – on siis mahdollista, että 
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maailmantalouden ja osakemarkkinoiden elpyessä entisestään voisivat CAP-
mallilla asetetut tuotto vaatimukset toteutua. Historiallisen tarkastelun valossa 
Kesko B:n n. 13 % tuottovaatimus ei tunnu mitenkään epärealistiselta, jos 
historiallinen muutos yhdessä vuodessa on ollut 41 %.  
 
Taulukosta 3 voidaan myös laskea koko portfolion tuotto-odotus, joka on 
painotettu keskiarvo yksittäisten osakkeiden tuotto-odotuksesta. Kyseiselle 
portfoliolle tuotto odotus on: 
 
0,2∗28,66+0,2∗13,63+0,2∗15,03+0,2∗22,54+0,2∗5,94
0,2+0,2+0,2+0,2+0,2
= 17,16%  
 
Sijoittaja odottaa siis saavansa koko portfoliolle 17,16 % tuoton nykyisen 
kaltaisella rakenteella, jossa jokaista osakelajia on viidennes portfoliosta. Koska 
nykyisen kaltainen rakenne ei välttämättä ole sijoittajalle paras mahdollinen tulee 
selvittää vaihoehtoja. 
 
 
 
4.4 Osakkeiden välinen korrelaatio ja kovarianssi 
 
Osakkeiden välinen korrelaation on tärkeässä asemassa kun pyritään 
selvittämään portfolion tehokasta koostumusta eli mikä on sijoittajan kannalta 
paras mahdollinen riski/tuotto- suhde. Lasketaan korrelaatio portfolion osakkeille 
käyttämällä OMX:n kotisivuillaan tarjoamaa historiallista kurssidataa ajalta 
1.1.2009–9.2.2010. Korrelaation laskemisessa on hyvä hyödyntää Exceliä tai 
SPSS:ää, koska aineiston laskeminen käsin olisi työlästä.   
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TAULUKKO 4. Osakkeiden välinen korrelaatio 
 
  Outokumpu Kesko B Fortum Nokia Orion B 
Outokumpu 1,00 0,60 0,78 0,27 0,15 
Kesko B 0,60 1,00 0,82 -0,06 0,67 
Fortum 0,78 0,82 1,00 0,14 0,55 
Nokia 0,27 -0,06 0,14 1,00 -0,36 
Orion B 0,15 0,67 0,55 -0,36 1,00 
 
Taulukossa 4 olevan vertailun pohjana on käytetty hieman yli vuoden mittaista 
tarkasteluväliä. Parasta tietenkin olisi käyttää mahdollisimman pitkää 
tarkasteluväliä, esimerkiksi useampi vuosikymmen.  
 
Taulukosta nähdään kuinka portfolion osakkeet käyttäytyvät toisiinsa nähden. 
Hieman yllättävänä piirteenä voidaan havaita negatiivinen korrelaatio Nokian ja 
Orionin B -osakkeiden välillä, kuten myös Nokian ja Kesko B:n välillä. 
Käytännössä tämä negatiivinen korrelaatio tarkoittaa sitä, että Nokian arvon 
laskiessa Kesko B:n ja Orion B:n arvo nousee hieman. Täydellisen korrelaation (1) 
vallitessa muuttuisi kahden osakkeen hinta samaan tahtiin, eikä hajauttamisesta 
olisi niiden kohdalla hyötyä (Knüpfer & Puttonen 2007, 143).  
 
Taulukossa 4. olevat korrelaatiot yritettiin laskea myös hyödyntämällä single-index 
mallia, mutta tulokset eivät olleet millään tavalla järkeviä. Ilmeisesti se, että 
käytössä ollut data oli useammasta eri lähteestä, vääristi tuloksia eivätkä osakkeet 
saaneet täydellistä korrelaatiota itsensä kanssa, joten tuloksia ei voi soveltaa 
tässä selvityksessä.   
 
Seuraavaksi tulee selvittää osakkeiden välinen kovarianssi. Tämä tapahtuu 
korrelaatio-kertoimen avulla. Kovarianssin kaava on muotoa: 
 
 
 
 
 
29 
 
 
𝜎𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗  
 
jossa 𝜎𝑖𝑗  on kovarianssi osakkeiden i ja j välillä  
𝜌𝑖𝑗  on osakkeiden i ja j välinen korrelaatio ja  
𝜎𝑖𝜎𝑗  ovat osakkeiden i ja j keskihajonnat (Niskanen & Niskanen 2007, 169.) 
 
Kovarianssi on riippuvuusluku, joka kuvaa osakkeiden i ja j tuottojen 
yhteisvaihtelua (Niskanen & Niskanen 2007, 168). 
 
 
TAULUKKO 5. Portfolion osakkeiden väliset kovarianssit 
 
Kovarianssi Outokumpu Kesko B Fortum Nokia Orion B 
Outokumpu 0,2916 0,1171 0,1268 0,0676 0,0184 
Kesko B 0,1171 0,1296 0,0882 -0,0100 0,0551 
Fortum 0,1268 0,0882 0,0900 0,0193 0,0380 
Nokia 0,0676 -0,0100 0,01931 0,2209 -0,0388 
Orion B 0,0184 0,0551 0,03804 -0,0388 0,0529 
 
 
Taulukossa 5 olevat kovarianssi termit on saatu sijoittamalla kovarianssi kaavaan 
taulukossa 4 ilmoitetut kovarianssi termit ja taulukossa 2 ilmoitetut keskihajonnat. 
 
4.5 Portfolion varianssi ja keskihajonta 
 
Osakkeiden kovarianssin ollessa selvillä voidaan siirtyä laskemaan portfolion 
varianssia, jonka avulla voidaan selvittää koko salkun keskihajonta eli volatiliteetti. 
Portfolion varianssi laskiessa voi olla viisainta muodostaa matriisi. Jyrki ja Mervi 
Niskasen kirjassa Yritysrahoitus esitellään kolmen osakkeen varianssi-
kovarianssimatriisi sivulla 170, joka on taulukossa 6.  
 
 
 
30 
 
 
TAULUKKO 6. Varianssi-kovarianssi-matriisi 
 
σ2def= 
 Osake d  Osake e  Osake f  
Osake d wdwdσdd 
(=wd
2σd
2) 
+ wdweσde 
 
+ wdwfσdf 
 
+ 
Osake e wewdσed 
 
+ weweσee 
(=we
2σe
2) 
+ wewfσef 
 
+ 
Osake f wfwdσfd 
 
+ wfweσfe 
 
+ wfwfσff 
(=wf
2σf
2) 
+ 
= wd
2σd
2+ we
2σe
2+ wf
2σf
2+2wdweσde+2wdwfσdf+ 2wewfσef 
 
Taulukossa 6 on tarkoituksena muodostaa portfolion varianssi taulukon solujen 
summasta. Kaava varianssin laskemiselle on myös esitetty taulukossa – kaavassa 
w on osakkeen paino portfoliossa.  Osakkeiden määrän kasvaessa portfoliossa, 
myös termien määrä kasvaa vastaavasti. Esimerkki portfoliossa on siis viisi termiä 
diagonaalilta ja yhteensä 20 diagonaalin ylä- ja alapuolilta.  
 
TAULUKKO 7. Portfolion varianssi ja keskihajonta 
 
σ2p= 
Portfolion 
varianssi 
Outokumpu Kesko B Fortum Nokia Orion B 
Outokumpu 0,003401222 0,0047 0,0051 0,0027 0,0007 
Kesko B 0,0047 0,0007 0,0035 -0,0004 0,0022 
Fortum 0,0051 0,0035 0,0003 0,0008 0,0015 
Nokia 0,0027 -0,0004 0,0008 0,0020 -0,0016 
Orion B 0,0007 0,0022 0,0015 -0,0016 0,0001 
  
0,044998819 
Portfolion keskihajonta √σ2 21,21 % 
    
Nykyisen kaltaisella koostumuksella malli-porfolion keskihajonta on siis 21,21 %, 
mikä on huomattavasti vähemmän kuin yhdenkään osakkeen keskihajonta (katso 
taulukko 2.). Portfoliota olisi mahdollista optimoida vielä pidemmälle muuttamalla 
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osakkeiden painoja. Osakkeiden painon muuttaminen tietysti muuttaa myös 
portfolion tuotto-odotusta, joka nykyisillä painoilla oli 17,6 %. Halutessamme 
voisimme kasvattaa Outokummun osuutta Orionin B:n kustannuksella porfoliossa, 
jolloin tuotto-odotus kasvaisi, mutta myös keskihajonta kasvaisi. Tämän hetkisen 
portfolion koostumus vastaa tuotto-odotukseltaan lähes Helsingin pörssin 
historiallista vuosituottoa ja volatiliteetti on melko kohtuullisella tasolla. Pitkää 
aikaväliä ajatellen portfolio sisältää kohtuullisesti tai vähän riskiä, jos mittarina 
käytetään esimerkiksi pelkkää Keskon B osaketta, joka on Kauppalehden mukaan 
pieni riskinen osake.    
 
4.6 Portfolion edelleen hajauttaminen 
 
Taulukko 8. todistaa osakkeiden hajauttamisen tärkeyden. Esimerkissä valittiin 
viiden eri toimialoilla toimivan yrityksen osakkeet joihin sijoitettiin samassa 20 % 
suhteessa ja näin saavutettiin portfolio jonka keskihajonta on pienempi kuin 
yhdenkään yksittäisen osakkeen portfoliossa. Portfoliota voitaisiin hajauttaa 
edelleen, kun sijoittajan rahatilanne sen taas sallii. Seuraava osake, joka 
portfolioon lisättäisiin, voisi edustaa rahoitus-, energia- tai tietoliikennealaa. 
Helsingin pörssin päälistalla on kymmenen eri toimialaa, joiden kesken osakkeet 
jakautuvat, joten toimialakohtaiselle hajauttamiselle on salkussa ja markkinoilla 
vielä mahdollisuuksia.  
 
Hajauttamalla on siis saavutettu se, että yrityskohtainen eli epäsystemaattinen 
riski on pienentynyt. Se mihin hajauttamalla ei voida vaikuttaa, on systemaattinen 
riski eli markkinariski, joka on aina olemassa. (Anderson & Tuhkanen 2004, 91). 
Riskin pienentäminen hajauttamalla toimii vai tiettyyn pisteeseen asti.  Porfolio, 
joka olisi hajautettu markkinoiden kaikkiin osakkeisiin, olisi silti altis 
systemaattiselle riskille. Systemaattista riskiä ei ole mahdollista enää hajauttaa.  
 
Hajauttaminenkin on alisteinen alenevan rajahyödyn periaatteelle – aluksi 
hajauttaminen vähentää riskiä nopeasti, mutta osakkeiden määrän saavutettua 
tietyn pisteen riski alenee enää marginaalisesti. Kriittinenpiste, jossa 
hajauttamisesta saatava hyöty vähenee merkittävästi, on 10–15 eri toimialoille 
hajautettua osaketta. (Niskanen & Niskanen 2007, 183.) 
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4.7 Osakkeen soveltuvuus pitkäaikaiseksi sijoitukseksi  
 
Sijoittajaa, joka on valmis sitomaan rahansa pidemmäksi aikaa osakkeisiin, on 
luonnollisesti kiinnostunut siitä mikä yrityksen taloudellinen tilanne on mahdollisesti 
vuoden tai kahden päästä. Tulevaisuuden ennustamisen ollessa vaikeaa, ei ole 
mahdollista saada absoluuttista varmuutta siitä mikä tilanne on tulevaisuudessa, 
mutta ainakin on mahdollista muodostaa valistunut arvaus.  
 
Perehdytään ensin P/E–lukuihin. P/E-luvut helpottavat varsinkin samalla alalla 
toimivien yritysten vertailua, joten esimerkiksi Nokian kohdalla vertailukohtaa ei 
löydä Suomesta, vaan Nokian P/E lukua tulee verrata, vaikka Apple:n vastaavaan.  
Yritys, jonka osake on niin sanottu arvo-osake eli osake, joka ei omaa mainittavia 
kasvuodotuksia, mutta luultavasti säilyttää arvonsa paremmin laskuissa, omaa 
P/E-luvun joka on alle 15 (Osakeopas 2007, 13).     
 
TAULUKKO 8. P/E-lukuja 
 
Osake P/E 
Outokumpu -7,57 
Kesko B 32,66 
Fortum 12,12 
Nokia 13,47 
Orion B 14,02 
 
Taulukosta voidaan tehdä välittömästi kaksi havaintoa, Outokummun viimeinen 
nettotulos on ollut tappiollinen, joten P/E-lukua ei voida tulkita oikein. Toiseksi 
voidaan todeta, että aiemmin mainitun määritelmän mukaisesti Fortumia, Nokiaa 
ja Orionin B:tä voidaan pitää arvo-osakkeina ja siten sopivina pitkäaikaiseen 
säästämiseen. Keskon kohdalla tulee tarkastella yrityksen tuloskehitystä 
tarkemmin. Kauppalehden tarjoamia historiatietoja tutkimalla selviää, että 2008 
joulukuussa Keskon B osakkeen hinta on ollut n. 17,50 euroa, kun taas 2010 
vuoden alusta alkaen hinta on ollut yli 22,50 euroa. Tuloskehityksestä voidaan 
tehdä myös vastaavia havaintoja vuoden 2008 joulukuusta vuoden 2009 
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joulukuuhun, on Keskon osakekohtainen tulos lähes puolittunut 1.30:sta 0,71:een. 
Keskon osalta voidaan siis P/E-luvun perusteella odottaa nettotuloksen 
parantumista tulevaisuudessa.  
 
Yrityksen maksuvalmiuden tunnusluvut antavat loistavan kuvan yrityksen 
nykyisestä tilasta. Pääasialliset maksuvalmiuden tunnusluvut ovat current ja quick 
ratio. Quick ratio on näistä kahdesta ehkä hyödyllisempi, koska se ei sisällä vaihto-
omaisuutta, vaan kertoo suoraan kuinka käteisvarat riittävät lyhytaikaisten velkojen 
maksuun. 
 
TAULUKKO 9. Maksuvalmius 
 
Osake quick ratio current ratio 
Outokumpu 0,56 1,42 
Kesko B 1,09 1,56 
Fortum 1,03 1,2 
Nokia 1,43 1,55 
Orion B 2,22 3,09 
 
Kaikkien yritysten quick ratiot ovat hyvällä tasolla, Outokumpua lukuun ottamatta. 
Outokummulla ei selvästikään ole kassareserviä hoitamaan lyhytaikaisia 
velkojaan, sekä quick että current ratiolla mitattuna Outokummun maksuvalmius 
on korkeintaan tyydyttävällä tasolla. Muiden yritysten maksuvalmius on quick 
ratiolla mitattuna hyvä ja Nokian ja varsinkin Orionin quick ratio on erinomaisella 
tasolla. Taulukon 9. vertailusta käy myös ilmi minkä vuoksi pelkästään current 
ration tarkastelu voi antaa yrityksen maksuvalmiudesta väärän kuvan. 
Outokummun  current ratio on 1,42 ja quick ratio 0,56, joten Outokummulla on 
kyllä vaihto-omaisuutta, jolla maksaa lyhytaikaiset velat, muttei varsinaista rahaa. 
Mikään ei myöskään takaa, että Outokumpu kykenee tarvittaessa likvidoimaan 
vaihto-omaisuus varastonsa velanmaksua varten.  
 
Keskon, Nokian ja Fortumin tapauksessakin pelkkä current ration tarkastelu voi 
aiheuttaa virhepäätelmiä. Kaikki kolme yritystä kykenevät maksaman helposti 
kaikki lyhytaikaiset velkansa quick ration mukaan, mutta pelkästään current ratiota 
tarkastelemalla niiden maksukyky vaikuttaisi tyydyttävältä. Syy heikkoon current 
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ratioon voi olla esimerkiksi varastojen pienuus tai ainakin Fortumin tapauksessa 
toimiala – sähköä on vaikea varastoida.  
 
Orionin maksuvalmius sen sijaan on todella vahva. Pelkkä rahoitusomaisuus riittää 
lyhytaikaisten velkojen maksuun kahteen kertaan ja vaihtomaisuuden likividoinnilla 
on mahdollista maksaa lyhytaikaiset velat kolmasti. Ei ole epäilystäkään, että 
Orion kykenee sietämään vaikeitakin aikoja maksukykynsä puolesta.  
 
Viimeiseksi voidaan tutkia yritysten pääomarakennetta perehtymällä 
omavaraisuusasteeseen, joka kertoo kuinka monta prosenttia yrityksen 
pääomasta on omaa.   
 
Omavaraisuusaste on niin sanottu vakavaraisuuden tunnusluku. Vakavarainen 
yritys kykenee selviämään korkomenoistaan, eivätkä ne siten aiheuta riskiä 
liiketoiminnalle. Hyvä vakavarisuus takaa, että yritys voi selvitä huonoistakin 
ajoista ilman, että vieraspääoma käy taakaksi kohonneiden korkojen muodossa. 
(Martikainen & Martikainen 2002, 151.)  
 
TAULUKKO 10. Omavaraisuusaste 
 
Osake 
Omavaraisuusaste 
12/09 
Outokumpu 51 % 
Kesko B 54 % 
Fortum 43 % 
Nokia 41 % 
Orion B 61 % 
 
P/E-luvun ja maksuvalmiuden tunnuslukujen perusteella Outokumpu ei ole 
vaikuttanut mitenkään erityisen houkuttelevalta sijoituskohteelta, mutta 
omavaraisuusaste osoittaa, että Outokumpua ei voi syyttää ylettömästä 
velkaantumisesta. Yritystutkimusneuvottelukunta on määritellyt hyvän 
omavaraisuusasteen rajaksi yli 40 % (Niskanen & Niskanen 2007, 60). 
Outokummulla on siis mahdollista tarvittaessa kasvattaa vieraanpääoman määrää 
taseessaan ja silti säilyttää hyvä omavaraisuusaste. 
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4.8 Osakkeet ja PS-tili 
 
Tehokas säästäjä pyrkisi hyödyntämään salkkunsa hoidossa PS-tilin tarjoamat 
mahdollisuudet mahdollisimman hyvin. Säästäjä, joka kykenisi hyödyntämään 
verovähennyksen täysimääräisenä, pyrkisi myös sijoittamaan koko 1 400 euroa, 
jolloin saataisiin paras mahdollinen hyöty tulevaa eläkettä ajatellen. 
Esimerkissämme (ks. sivu 20) oleva säästäjä voisi lisätä salkkuunsa yhden 
ylimääräisen osakkeen ja näin hajauttaa portfoliotansa entisestään. Sijoitus-
tuottojen hyödyntäminen olisi myös mahdollisimman tehokasta, koska osingot ja 
myyntivoitot olisi ilmeisesti mahdollista sijoittaa täysimääräisinä. Koska verot eivät 
olisi rasite myyntivoittojen uudelleen sijoittamiselle, saataisiin niin sanotusti 
”korkoa korolle”.   
 
4.9 Sijoitusrahastoihin säästäminen 
 
Osakkeet ovat historiallisesti tuottoisin sijoitusmuoto (Hämäläinen 2005, 23.), 
mutta vaativat myös sijoittajalta enemmän kiinnostusta kuin esimerkiksi rahastot. 
Tietysti myös rahastojen joukosta löytyy ammattimaisille sijoittajille tarkoitettuja 
monimutkaisia kokonaisuuksia, mutta rahastosäästämisestä ei ole pakko tehdä 
vaikeaa. Rahastosäästäminen on myös hyvä vaihtoehto, jos varat eivät riitä 
osakesäästämisen aloittamiseen.  
 
Aivan kuten osakesäästämisessä, myös rahastosäästämisessä on hyvä selvittää 
oma säästöaika, riskinottohalu ja -kyky sekä käytettävissä olevat varat. 
Rahastojen suuri tarjonta mahdollistaa sijoittajalle sen, että hänen on mahdollista 
valita omaan tarpeeseensa parhaiten sopiva rahasto.  
 
Rahastoja valitessa kannattaa kiinnittää erityistä huomiota kustannuksiin ja siihen, 
kuinka rahasto on suoriutunut vertailuindeksiinsä nähden. Ei ole järkevää sijoittaa 
rahastoon, joka tuottaa huomattavasti vertailuindeksiään huonommin ja on 
kaikenlisäksi vielä kallis. Rahastojen kuluja on kolmenlaisia merkintä- ja 
lunastuspalkkiot, jotka peritään nimensä mukaisesti merkinnän ja lunastuksen 
yhteydessä sekä säilytys- ja hallinnointipalkkio, joka peritään vuosittain. 
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Monimutkaisemmissa rahastoissa on luonnollisesti suuremmat palkkiot. 
(Hämäläinen 2005, 87–88.) 
 
4.10 Rahaston valinta 
 
Rahastoa valitessa on ensimmäisenä hyvä huomioida jo olemassa olevat 
sijoitukset, jos omistaa luvussa 4 esitellyn kaltaisen osakesalkun, ei välttämättä 
kannata keskittyä suomalaisiin osakkeisiin sijoittaviin rahastoihin, vaan esimerkiksi 
euro-alueen osakkeisiin. Euro-alueelle sijoittavissa rahastoissa on sekin hyvä 
puoli, että valuuttariskiä ei ole (Möttölä 2008, 69).  
 
Koska tarkoituksena on sijoittaa rahastoihin siten, että se olisi mahdollisimman 
kannattavaa pitkällä aikavälillä, kannattaa sijoittaminen aloittaa osakerahastoista. 
Oletetaan nyt, että aikaisempia säästöjä ei ole ja säästäminen olisi mahdollista 
300 eurolla kuussa eli 3 600 euroa vuodessa, josta saisi vielä PS-tilin tapauksessa 
1 008 euron verovähennykset. Säästäjä, joka kykenisi säästämään 300 euroa 
kuussa, voisi sijoittaa summasta esimerkiksi 260 euroa osakerahastoon ja 40 
euroa pitkän koron rahastoon. Ajatuksena siis on, että kaikki rahat eivät olisi kiinni 
osakkeissa, vaan pieni panostus pitkän koron rahastoihin tasoittaisi osakkeiden 
volatiliteettia. Pitkän koron rahaston kohdalla kannattaa pelata varman päälle ja 
valita rahasto, joka sijoittaa vain valtioiden obligaatioihin tai vähäriskisiin yrityksiin 
(Möttölä 2007, 68). 
 
Aiemmin jo sivuttiin, että kannattaa varoa päällekkäin meneviä sijoituksia, koska 
ne eivät paranna portfolion hajautusta. Tällöin koko maailmaan sijoittava rahasto 
on järkevä valinta vain silloin, jos ei omista muita rahastoja entuudestaan (Möttölä 
2007, 69). Päällekkäisyyksiä voi ilmetä myös esimerkiksi Suomeen ja Eurooppaan 
sijoittavien rahastojen kesken. Sijoittajalla voi tietysti olla vakaa usko, jonka 
mukaan suomalaiset osakkeet tulevat tuottamaan paremmin tulevaisuudessa kuin 
eurooppalaiset osakkeet yleensä, minkä vuoksi hän haluaa rahastoportfolioonsa 
myös erityisesti Suomeen sijoittavan osakerahaston. Kannattaa siis punnita ovatko 
mahdolliset päällekkäisyydet mahdollisten lisäkustannusten arvoisia.  
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Millainen salkku voisi käytännössä olla, jos olisi mahdollista säästää 300 euroa 
kuussa, kuten aiemmin esiteltiin? Internetissä sijoituspalveluiden tarjoajat antavat 
erilaisia rahastolaskureita sijoittajien käyttöön ja esimerkiksi OP:n Internet-sivuilla 
on tarjolla laskuri, jonka avulla on mahdollista selvittää kuinka paljon tietty rahasto 
tuottaa esimerkiksi jatkuvana sijoituksena, kun säästöväli on yksi kuukausi, 
säästöaika 40 vuotta, säästöerä 40 euroa, vuosittaisen tuotto-odotuksen ollessa 
itse asetettu tai pankin tarjoama. Laskuri ottaa myös huomioon perittävät palkkiot. 
Myös esimerkiksi Nordea ja Sampo tarjoavat erilaisia laskureita asiakkaidensa 
käyttöön Internet-sivuillaan. 
 
Hajautettaessa aiemmin mainittu 300 euroa korko ja osakerahaston välillä, 
voidaan päästä OP:n laskurin mukaan seuraavanlaiseen tulokseen: Sijoitettaessa 
260 euroa kuukaudessa eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittavaan rahastoon 40 
vuoden ajan, 8 % vuosittaisella tuotolla olisi säästetyn pääoman arvo lopussa 
834 262 euroa, panostetun summan ollessa 124 800 euroa. Korkorahasto, joka 
tuottaisi 3,25 % vuodessa tuottaisi samassa ajassa 38 982 euron pääoman, 19 
200 euron panostuksella (40 euroa/kk). Lisäeläkettä olisi siis kertynyt (brutto) 7 
277 euroa kuukautta kohden.   
 
Osuuspankin Internet-laskurin antamat vuosituottoprosentit ovat enemmän tai 
vähemmän realistisia. Osakkeiden keskimääräinen vuosituotto on ollut koko 
maailmassa noin 6-10 prosenttia vuosina 1900-2005 ja samalla ajanjaksolla 
pitkien korkojen tuotto on ollut koko maailmassa n. 2–3 prosenttia (Puttonen & 
Repo 2007, 87 ja 92). 
 
4.11 Sijoitusrahastojen tunnuslukuja 
 
Sijoitusrahastojen tunnusluvut ovat osittain samat kuin esimerkiksi osakkeilla. 
Sijoitusrahastoille voidaan laskea volatiliteetti ja beta, jotka ovat aivan vastaavat 
kuin osakkeilla. Volatiliteetin ja betan avulla voidaan periaatteessa myös laskea 
sijoitusrahastoportfoliolle keskihajonta ja tuotto-odotus aivan kuin 
osakeportfoliollekin. Seuraavien tunnuslukujen ymmärtämisestä on hyötyä kun 
rahastoja vertaillaan: duraatio, Sharpen luku, tracking error, kiertonopeus ja tietysti 
tuotto.  
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Duraatiota käytetään mittaamaan joukkovelkakirjojen korkoriskiä. Pieni duraatio 
tarkoittaa pienempää riskiä ja suuri suurempaa riskiä (Niskanen & Niskanen 2007, 
118). Sijoitusrahastossa duraatio kertoo koko rahaston herkkyyden korkotason 
muutokselle (Puttonen & Repo 2007,195). Morningstarin ja Sijoitustukimuksen 
rahastoraporttien tarkastelu osoitti, että duraatiota ei välttämättä ilmoiteta muiden 
riskitunnuslukujen joukossa, mutta se saatetaan mainita sijoituspolitiikan 
yhteydessä. 
 
Sharpen luku kertoo rahaston riskikorjatun tuoton eli periaatteessa se kertoo 
kannattaako lisäriski suhteessa lisätuottoon. Mitä suurempi Sharpen luku on, sitä 
paremmin rahasto tuottaa riskiin nähden. Sharpen luvun laskemin on varsin 
yksinkertaista ja se tapahtuu seuraavasti: 
 
𝑆 =
𝑟𝑖 − 𝑟𝑓
𝛿𝑖
 
jossa S on Sharpen luku 
ri on rahaston i tuotto 
rf on riskittömän sijoituksen tuotto 
δi on rahaston volatiliteetti 
(Puttonen & Repo 2007, 104–105). 
 
Sharpen luku ilmoitetaan yleensä rahaston tiedoissa riskitunnuslukujen joukossa. 
Käytännössä voidaan verrata esimerkiksi Sampo Pankin ja OP:n Intiaan sijoittavia 
rahastoja. OP-Intian Sharpen luku on -0,01 ja Danske Invest Indian on 0,12, 
kumpikin rahasto toimii Morningstarin India Equity luokassa. Näistä kahdesta 
rahastosta siis Danske Invest India on menestynyt parhaiten Sharpen luvulla 
tulkittuna.  
 
Tracking error eli aktiivinen riski kertoo kuinka rahasto on menestynyt suhteessa 
vertailuindeksiin. Käytännössä aktiivinen riski kertoo sijoituksen ja vertailuindeksin 
tuottoeron. Mitä korkeampi tracking error -luku on, sitä enemmän sijoituksen arvo 
on heitellyt suhteessa vertailuindeksiin. Tracking error ja volatiliteetti ovat hyvin 
lähellä toisiaan: siinä missä volatiliteetti kertoo kuinka, paljon sijoituskohteen tuotto 
heilahtelee oman keskiarvonsa ympärillä, tracking error kertoo, kuinka paljon 
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sijoituksen tuotto heilahtelee vertailuindeksin ympärillä. Korkea tracking error ei 
välttämättä ole huono asia eikä alhainen ole hyvä asia. (Puottonen & Repo 2007, 
101–103.)  
 
Tracking errorin tulkinta riippuu siitä, yrittääkö rahasto voittaa indeksin vai 
esimerkiksi indeksirahaston tapaan seurata indeksiä. Korkea tracking error 
mahdollistaa myös indeksin voittamisen. Tracking error voi olla nolla lähinnä 
teoreettisella tasolla, koska paras mahdollinenkin indeksirahasto, jonka tuotto on 
yhtä suuri kuin vertailu indeksillä, tuottaa kulujen jälkeen vähemmän kuin indeksi 
(Puttonen & Repo 2007, 104). 
 
Kiertonopeus kertoo kuinka nopeasti rahaston sisältö vaihtuu. Kiertonopeuden 
ollessa 100 prosenttia, tai vaihtoehtoisesti kiertonopeuden ollessa 1,0, on koko 
rahaston sisältö myyty vuoden aikana. Korkeimmillaan kiertonopeus voi olla yli 
300 prosenttia. Suuri kiertonopeus tietää enemmän kaupankäynnistä johtuvia 
kustannuksia, vaikka se myös viestii aktiivisesta salkunhallinnasta. (Möttölä 2007, 
83.) 
 
Rahastojen vertailu tuottojen perusteella voi vaikuttaa pintapuolisesti helpolta ja 
yksinkertaiselta, mutta siinäkin on tarvetta mennä pintaa syvemmällä riittävän ja 
oikean kuvan saamiseksi.  Ensinnäkin tuotto perustuu menneeseen, eikä se siten 
voi antaa vedenpitäviä lupauksia tulevasta. Toiseksi kaikkien sijoituskohteiden ei 
välttämättä odotetakaan tuottavan tasaista 6 prosenttia vuosittain, vaan ne 
saattavat laskea pitkän aikaa ampaistakseen yhtäkkiä nousuun, joka monin-
kertaistaa sijoituksen arvon.  Tuottoa tarkasteltaessa onkin tärkeintä, että 
katsotaan kuinka rahasto on tuottanut esimerkiksi kolmen tai peräti kymmenen 
vuoden aikana (Möttölä 2007, 77). Tuotto toimii myös mittarina silloin, kun rahasto 
on jatkuvasti tuottanut vastaavia rahastoja huonommin, jolloin sitä voidaan pitää 
huonona sijoituksena. Kannattaa myös punnita ovatko rahaston kulut kohtuulliset 
tuottoon nähden.  
 
Sijoitusrahastoihin sijoittaessa on myös hyvä kiinnittää huomiota salkunhoitajaan 
ja hänen aiempaan menestykseensä, ennen kaikkea siihen kuinka salkunhoitaja 
on menestynyt pitkällä aikavälillä. Yhdysvaltalaisen tutkimuksen mukaan hyvää 
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salkunhoitajaa seuraamalla rahastosta toiseen on ollut mahdollista tehdä vertailu-
indeksiä parempaa tulosta (Puttonen & Repo 2007, 112). 
 
Mitä tunnuslukuja rahastoa valitessa kannattaa tarkastella? Järjestys on 
seuraavanlainen: historiallinen 12 kuukauden tuotto, historiallinen 3 kuukauden 
tuotto, merkintäpalkkio, hallinnointipalkkio, lunastuspalkkio, Sharpe, tracking error, 
rahaston maksama tuotto-osuus ja salkun kiertonopeus (Puttonen & Repo 2007, 
128).  
 
Historiallisen tuoton tärkeys valinta perusteena voi vaikuttaa yllättävältä, mutta sille 
on olemassa järkevä selitys. Vaikka historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta kertoo 
se kuitenkin jotain salkunhoitajasta. Salkun hoitaja, joka on menneisyydessä 
menestynyt hyvin, menestyy todennäköisemmin tulevaisuudessakin hyvin, kuin 
salkunhoitaja, joka ei ole ikinä menestynyt hyvin, ei todennäköisesti menesty 
tulevaisuudessakaan. Historiallinen tuotto on myös tärkein houkutin uusia sijoittajia 
silmällä pitäen. Jos rahasto haluaa myös tulevaisuudessa sijoituksia, on tärkeää, 
että se tuottaa (Puttonen & Repo 2007, 128–129). 
 
4.12 Rahastojen vertailu  
 
Miten siis käytännössä valinta haluttujen rahastojen välillä tapahtuisi? Etsitään 
rahasto, joka voisi soveltua pitkäaikaiseksi sijoitukseksi. Aloitetaan aluksi 
tarkastelemalla kolmea eri rahastoa, jotka sijoittavat Eurooppaan. Tiedot on saatu 
morningstar.fi:stä ja rahastojen esitteistä. 
 
TAULUKKO 11. Rahastojen rating ja tuotot 
 
    Tuotto-% 
Rahasto Morningstar rating 3 kk 12 kk 3 vuotta 
Aktia Eurooppa **** 4,04 % 43,65 % -29,46 % 
Danske Invest Europe  **** 2,77 % 45,56 % -18,75 % 
OP-Eurooppa Osake ***** 4,00 % 34,66 % -21,55 % 
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Kaikki rahastot ovat Morningstarin reittauksen mukaan hyviä. Aktian ja OP:n 
rahastojen tuotot ovat viimeisen 3 kuukauden aikana olleet lähes yhtä suuret 
Sampo Pankin rahaston jäädessä reilun prosenttiyksikön verran jälkeen. Toisaalta 
viimeisen vuoden aikana Sampo Pankin rahasto on tuottanut selvästi enemmän 
kuin kilpailijansa ja 3 vuoden aikana sen tappiot ovat olleet pienemmät. Tuottoja 
tarkasteltuna Danske Invest Europe olisi ehkä houkuttelevin.  
 
TAULUKKO 12. Palkkiot, Sharpe ja tracking error. 
 
    
Rahasto Merkintä 
TER (kts. 
s.14) Lunastus Sharpe 12 kk Tracking error 
Aktia Eurooppa 1,00 % 1,87 % 1,00 % 1,52 9,430 % 
Danske Invest Europe  3,00 % 1,73 % 1,00 % - 7,420 % 
OP-Eurooppa Osake 1,00 % 1,80 % 1,00 % 1,71 6,200 % 
 
Merkintäpalkkio on Sampo Pankin rahastossa korkein kolmesta rahastosta, eikä 
TER (total expense ratio) ole mainittavasti pienempi kuin muissa. Sharpen luku 
kertoo, että OP:n rahasto on menestynyt Aktian vastaavaa paremmin, joten 
tehdään valinta Danske Invest Europen ja OP-Euroopan välillä. Kysymys on 
oikeastaan enää siitä onko valmis maksamaan korkeamman merkintäpalkkion 
historiallisesti paremman tuoton tähden. Valinta kuitenkin ehkä kallistuisi OP-
Euroopan suuntaan pienemmän merkintäpalkkion, tracking errorin ja paremman 
raitingin vuoksi.  
 
4.13 Pitkäaikainen rahastosäästäminen 
 
Pitkäsijoitusaika mahdollistaa aikahajauttamisen. Aikahajauttamisen tärkeyden 
osoittaa hyvin sivulla 20 esitetty S&P500 indeksi, josta voidaan nähdä, että esi-
merkiksi vuonna 1985 aloitettu indeksirahastosijoitus olisi tuottanut varsin 
mukavasti tähän päivään mennessä, laskuista ja nousuista huolimatta. 
Kuukausisäästäjä saa myös aikahajautuksen, koska ajoitus ei ole enää yhtä 
tärkeä kuin kertasijoituksessa. Kuukausisäästäjä saattaa välillä ostaa osuuksia 
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kalliilla, mutta yhtä todennäköisesti tulee ostaneeksi myös halvalla (Puttonen & 
Repo 2007, 129). 
 
Pidempi säästöaika saa myös pohtimaan kannattaako maksaa korkeita kuluja 
aktiivisesta salkunhoidosta vai pienempiä kuluja passiivisesta salkun hoidosta. 
Aktiivinen salkunhoito kykenee voittamaan joidenkin tutkimusten mukaan vertailu-
indeksin ja toisten tutkimusten mukaan ei (Puttonen & Repo 2007, 107). Vielä 
suurempi kysymys on, kykeneekö paraskaan salkunhoitaja voittamaan vertailu-
indeksin jatkuvasti, jos aikaväli on esimerkiksi 20 vuotta. Sijoittaja, joka on valmis 
tyytymään markkinoiden keskimääräiseen (kulujen jälkeen hieman keskimääräistä 
pienempään) tuottoon, ei välttämättä ole halukas maksamaan aktiivisesta 
salkunhoidosta, vaan voi tyytyä yhtälailla passiiviseen.  
 
Pitkäaikaista säästörupeamaa ajatellen järkevintä olisi varmasti aloittaa 
mahdollisuuksien mukaan sijoittamalla osakeindeksirahastoon ja mahdollisesti 
samalla myös pitkän koron rahastoon, joka sijoittaa investment grade -yrityksiin tai 
valtion obligaatioihin. Pitkän koron rahasto toisi hieman turvaa osakemarkkinoiden 
heilahteluihin. Varallisuuden kasvaessa voisi myös olla järkevää lisätä rahasto-
portfolioonsa rahasto, jonka riski ja tuotto olisivat korkeammat. Riskinotto voisi 
tuoda hieman indeksiä parempaa tuottoa, mutta kuitenkin siten, että lisääntynyt 
riski ei vaaranna sijoittajan koko varallisuutta. Riskirahastoksi kelpaisi esimerkiksi 
kehittyville markkinoille tai vaikka pieniin teknologiayrityksiin sijoittava rahasto.  
 
Sijoittaja, joka on saavuttanut tavoitteensa (esimerkiksi 30 vuoden säästäminen 
mahdollistaa 10 000 euron nostamisen vuosittain kymmenen vuoden ajan.), voi 
vähentää sijoitusportfolionsa riskiä, siirtämällä esimerkiksi riskisemmät voitolliset 
osakerahasto-osuudet matala riskisiin lyhyen koron rahastoihin (Möttölä 2007, 
100).  
 
4.14 PS-tili ja rahastosäästäminen 
 
PS-tilin suurin yksittäinen etu on rahojen vapaa uudelleenallokointi PS-tilin sisällä. 
Portfolion painoja on helppo muutella, koska voitoista ei tarvitse maksaa 
välittömästi veroja. Toistaiseksi kuitenkin PS-tilin hyödyllisyys on kyseenalainen. 
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Jos sijoittaja tekee sopimuksen PS-tilistä Nordean kanssa, voiko hän ostaa myös 
Seligsonin rahastoja? PS-tilin kustannukset ovat myös kysymysmerkki, vaikka 
voidaan olettaa, että vakuutussäästämistä suurempi kilpailu voi laskea kuluja. PS-
tilin rajoitukset aiheuttavat myös sen, että sitä ei ole järkevää pitää ainoana 
sijoitusmuotona.  
 
 
5 YHTEENVETO TUTKIMUSTULOKSISTA JA JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
 
5.1 PS-tilin merkitys sijoittajalle 
 
Pitkäaikaissäästäjän vaihtoehdot ovat siis suorat osakesijoitukset tai 
rahastosijoitukset. Halutessaan verohyötyjä sijoittaja voi sijoittaa varansa PS-tilille. 
PS-tili kuitenkin aiheuttaa sen, että kaikki varat eivät ole käytettävissä säästäjän 
niin halutessaan. Esimerkiksi 60-vuotias säästäjä, joka huomaa että varallisuutta 
on kertynyt riittävästi varhaiseläkkeeseen ja purjeveneeseen, mutta varat ovat 
saavuttamattomissa PS-tilillä, voi katua kaikkien säästöjen sijoittamista PS-tilille. 
PS-tili tulisikin nähdä työkaluna, jonka avulla on mahdollista turvata tietty tulotaso 
myös eläkkeelle jäämisen jälkeen ja saada itsekuria säästämiseen. PS-tilin 
säästötavoitteen tulisi olla sellainen, jonka avulla sijoittaja voi kompensoida 
eläkkeelle jäämisestä johtuvaa tulojen laskua. 
 
PS-tilin sijoitusten tulisi olla sellaisia, jotka tarjoavat esimerkiksi keskimääräistä 
tuottoa keskimääräisellä riskillä. Sijoitus joka tuottaisi keskimäärin seitsemän 
prosenttia vuodessa, kuukausierän ollessa 100 euroa ja säästöajan ollessa 35 
vuotta, voisi säästäjä nostaa kuukausittain 1 022,13 euroa nettona (pääomaveron 
ollessa 28 %). Jos oletetaan työeläkkeen olevan noin 50 prosenttia palkasta, riittää 
1 022,13 euroa kompensoimaan 2 044,26 euron nettotulot. 
 
Sijoitusajan ollessa pitkä voi olla viisainta sijoittaa indeksirahastoihin, vaikka se voi 
vaikuttaakin tylsältä. Indeksirahastojen etuna ovat pienet kulut ja tässä 
tapauksessa myös salkun passiivinen hoito. Aikahajautuksen ansiosta ei 
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välttämättä ole järkevää maksaa aktiivisesta salkunhoidosta, vaan on parempi 
luottaa siihen, että markkinat ovat pitkällä aikavälillä nousujohteiset. 
Indeksirahastoon sijoittaessa ei PS-tili välttämättä ole tarpeen. 
 
Halutessaan ja olosuhteiden mukaan sijoittaja voi hakea lisätuottoa sijoittamalla 
ylimääräisiä varojaan esimerkiksi hedge-rahastoihin tai muihin korkean 
riskin/tuoton-rahastoihin, kuitenkin pääpainon ollessa osakeindeksisijoituksella ja 
toiseksi suurimman painon ollessa korkosijoituksella.  
 
Myöskään sivulla 10 esitettyä, Helsingin pörssin historiallista 18,7 prosentin 
keskimääräistä vuosituottoa ei välttämättä ole turvallista käyttää tuotto-
vaatimuksena. Tätä voidaan perustella Suomen verrattain myöhään alkaneella 
teollistumisella, joten kasvukin on tapahtunut nopeasti lyhyen ajan sisällä. 
Tuottovaatimuksena voi olla turvallisempi käyttää läntisen Euroopan pörsseille 
ominaista n. 8 % vuosittaista tuottovaatimusta.  
 
5.2 Portfolion muodostaminen 
 
Portfolion muodostaminen vaatii hieman paneutumista, mutta on ehdottoman 
hyödyllinen toimenpide osakesäästäjän (pätee myös rahastoportfolioon) kannalta. 
Kuten taulukosta 8. käy ilmi on hajauttamisen kautta mahdollista muodostaa 
portfolio, jonka volatiliteetti on pienempi kuin yhdenkään yksittäisin osakkeen. 
Vaikka porfolion optimoiminen ei kiinnostaisi sijoittajaa, osoittaa esimerkki, että 
myös tasasuhteilla tehty hajauttaminen alentaa riskiä. 
 
Tarvittavat luvut portfolion oikeaoppista muodostamista varten on mahdollista 
saada, mutta laskujen eteen sijoittajan tulee nähdä hieman vaivaa. Esimerkiksi 
korrelaation laskemista varten tarvittavat kurssitiedot löytyvät OMX:n kotisivuilta ja 
korrelaatio on mahdollista laskea Excelin automaattifunktioiden avulla.  
 
5.3 Sijoituskohteiden vertailu 
 
Sijoituskohteiden vertailu tapahtuu tunnuslukuja hyväksikäyttäen. Tunnusluvut 
ovat yleensä helposti saatavilla. Tunnuslukuja voidaan pitää sijoituskohteiden 
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laadullisina ominaisuuksina joiden avulla on mahdollista, asettaa vaihtoehtoja 
ainakin omien preferenssiensä mukaiseen paremmuusjärjestykseen. 
Sijoitusrahastojen tunnuslukuja vertailemalla on mahdollista sulkea pois 
absoluuttisen huonot rahastot (esim. korkeat kulut, pienet tuotot). 
 
Tunnuslukujen perusteella voidaan sijoituskohteesta muodostaa kokonaiskuva, 
jonka perusteella on mahdollista tehdä sijoituspäätös. Yksittäisen tunnusluvun 
tarkastelu voi antaa väärän tai vinoutuneen kuvan sijoituskohteen ominaisuuksista.  
 
5.4 Osakkeet vai rahastot 
 
Vastaus siihen, kannattaako sijoittaa rahastoihin vai suoraan osakkeisiin on varsin 
suoraviivainen. Säästöajan ollessa pitkä ja tavoitteen ollessa lisäeläke, kannattaa 
sijoittaa rahastoihin. Tällä tavoin saadaan tehokas hajautus ja salkunhallinnan voi 
jättää ammattilaiselle. Jos yksityishenkilö haluaisi sijoittaa esimerkiksi OMXH 25-
indeksiin ilman rahastoa, vaatisi se huomattavaa alkusijoitusta. Tietysti sijoittaja 
säästäisi kuluissa, mutta ongelmia teettäisi muun muassa oikea ajoitus, koska 
suoraan osakkeisiin sijoittaessa ei ole järkevää sijoittaa 50 euroa kuussa ja näin 
saavuttaa aikahajautusta. Sijoittajalta vaadittaisiin myös omaa aktiivisuutta, jotta 
osakkeiden painot olisivat oikeassa suhteessa portfoliossa.  
 
Rahastojen edut ovatkin juuri helppous, hajautus ja mahdollisuus pieneen 
kuukausittaiseen säästöerään. On myös aiheellista kysyä, ovatko omat taidot 
sijoittajana paremmat kuin ammattimaisella salkunhoitajalla ja onko riittävästi 
aikaa paneutua markkinoihin. Mikään ei estä sijoittamasta osakkeisiin, jos on 
innostunut aiheesta ja osaamista sijoittaa löytyy. Keskivertosijoittajalle on kuitenkin 
turvallisempaa suositella rahastosäästämistä.  
 
Lopuksi voidaan vielä havainnollistaa rahastojen ja osakkeiden kulujen vaikutusta 
säästämiseen käyttäen esimerkkinä Nordean 8.3.2010 voimassa ollutta hinnastoa. 
Nordean merkintäpalkkio kotimaisista osakkeista on verkkopankissa 0,25 % tai 
minimissään 10 €, arvopapereiden säilytys on 1 euron kuukaudessa eli 12 euroa 
vuodessa. Nordean Suomi sijoitusrahaston merkintäpalkkio on 1 % ja TER 2 %. 
Osakemerkinnän suhteellinen merkintäpalkkio tulee täysin hyödynnettyä vasta 
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vähintään 4 000 euron kaupoissa ja sijoitusrahaston kanssa 1 prosentin tasolla 
ollaan, kun kauppa on suuruudeltaan 1 000 euroa. Säilytyksen kustannuksissa 
erot eivät ole suuren suuret. Suomi-rahaston vuosikustannukset nousevat 12 
euroon jo 600 euron sijoituksilla. Sijoitusrahaston TER voidaan kuitenkin nähdä 
maksuna ammattitaitoisesta omaisuudenhoidosta, joten sen suora vertaaminen 
osakkeiden säilytyksen kustannuksiin ei välttämättä ole mielekästä.  
 
 
6 TYÖN ARVIOINTI  
 
 
6.1 Reliaabelius ja validius 
 
Työn tekemiseen käytetty laadullinen menetelmä on varmasti ollut 
tarkoituksenmukaisin, koska se mahdollistaa pitkäaikaissäästämisen tarkastelun 
mahdollisimman kokonaisvaltaisesti. Lähteinä käytetty kirjallisuus koostui 
enimmäkseen arvostetuista aikakauslehdistä ja rahoituskirjallisuuden 
perusteoksista, joita käytetään yleisesti myös oppikirjoina, joten työn reliabiliteettia 
eli luotettavuutta voidaan pitää hyvänä (Hirsjärvi ym. 2002, 214).  
 
Validiteetin eli pätevyyden kannalta arvioituna työssä esitetyt, johtopäätökset ovat 
lähdekirjallisuudessa esitettyjen teorioiden mukaisia (Hirsjärvi ym. 2002, 213). 
Tutkimuksen laskelmissa käytetyt luvut on myös pyritty valitsemaan siten, että 
tulokset olisivat mahdollisimman realistisia ja käytäntöön sovellettavia. Työssä 
myös keskitytään pitkänaikavälin ominaisuuksiin sijoitusvaihtoehtoja 
tarkasteltaessa. Tutkimuksessa esitetyt tulkinnat aineistosta ovat loogisia ja 
aineistoa on pyritty tarkastelemaan mahdollisimman objektiivisesti. 
 
6.2 Jatkotutkimusehdotuksia 
 
Aiheita jatkotutkimukselle voisivat olla esimerkiksi suomalaisten osakkeiden 
välinen korrelaatio ja PS-tilin kustannusten vaikutus sijoitusten tuottoihin. Myös 
47 
 
 
sivuilla 13 ja 28 käsitelty single-index model voisi antaa aihetta soveltaviin 
tutkimuksiin.   
 
Pitkäaikaissäästämisen tarkempi tutkiminen voi myös tulla aiheelliseksi, kun PS-tili 
on vakiinnuttanut asemansa eläkesijoitusmarkkinoilla ja tarjolla on enemmän tietoa 
aiheesta. Suora vertailu eläkevakuutusten ja PS-tilin välillä voisi olla 
mielenkiintoinen.  
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Liite 1 
  
LASKUKAAVAT 
 
CAP-malli  
 
𝐸 𝑟𝑥 = 𝑖 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑖) 
 
Koronkorko 
 
FV = PV x (1+r)n 
 
Single-index model 
 
𝜌𝑖𝑗 =
𝛽𝑖𝛽𝑗𝜎2𝑚
𝜎𝑖𝜎𝑗
 
Painotettu keskiarvo 
 𝑤𝑖𝑥𝑖
 𝑤𝑖
=𝑥 
Kovarianssi 
𝜎𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗  
Sharpen luku 
𝑆 =
𝑟𝑖 − 𝑟𝑓
𝛿𝑖
 
 
 
